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宝丰能源：公司为煤基新材料全产业链领军企业

资料来源：公司官网，环球富盛理财

• 公司为煤基新材料全产业链领军企业。公司秉持“资源节约、环境友好”的绿色可持续发展理念，打造了一个集“煤炭采选
、焦化、甲醇、烯烃、精细化工、新能源”于一体的高端煤基新材料循环经济产业集群，以煤替代石油生产高端化工产品，
适应了国家“富煤、贫油、少气”的资源禀赋，推动了煤炭资源高效转化与清洁高效利用，树立了行业绿色低碳发展标杆，
为保障国家能源安全作出了积极贡献。包括：1、煤制烯烃，即以煤、焦炉气为原料生产甲醇，再以甲醇为原料生产聚乙烯
、聚丙烯、EVA；2、焦化，即将原煤洗选为精煤，再用精煤进行炼焦生产焦炭；3、精细化工，以煤制烯烃、焦化副产品生
产甲基叔丁基醚、焦化苯、工业萘、改质沥青、蒽油等精 细化工产品。其中，煤制烯烃为公司的核心业务。

图：宝丰能源
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股权结构：公司实际控制人党彦宝持有70.45%股份

资料来源：公司公告，环球富盛理财

• 公司最大股东为党彦宝。截至2025年7月，党彦宝直接持有公司7.53%股份，通过宝丰集团间接控制公司 35.65%股份，通过东
毅国际间接控制公司27.27%股份，合计控制公司股份占公司总股本的 70.45%，系公司最终控制方。
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公司发展历程：坚持煤化工为核心

资料来源：宝丰能源招股书，宝丰能源首次公开发行 A 股股票上市公告书，环球富盛理财

• 公司自设立以来，始终坚持以煤炭采选为基础、以现代煤化工为核心的主营业务发展方向。

图：公司发展历程
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2020-2024年归母净利润年复合增速为8.21%

图：2020-2024年公司公司营收及其增速

资料来源：同花顺，环球富盛理财

• 2020-2024年归母净利润年复合增速为25.5%。2020-2024年，公司营收从159.28亿元增长至329.83亿元，CAGR为19.96%。2020-2024年
，公司归母净利润从46.23亿元增长至63.38亿元，CAGR为8.21%。

图：2020-2024年公司归母净利润及其增速
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烯烃产品占公司总毛利的60%

图：2024年公司主要产品收入结构

资料来源：同花顺，环球富盛理财

• 烯烃产品和焦化产品为主要收入来源。具体分产品来看，2024年，公司的烯烃产品、焦化产品、精细化工产品和其他业务分别占
公司总收入的58.41、30.65%、10.39%%和0.54%。2024年，公司的烯烃产品、焦化产品、精细化工产品和其他业务分别占公司总毛
利的60.25、26.98%、12.59%和0.17%。

图：2024年公司主要产品毛利结构
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8资料来源：同花顺，公司2024年年报，环球富盛理财

研发创新成效显著

• 公司积极践行创新驱动发展战略，一体推进科技创新和管理创新， 不断健全技术管理体系、绿色制造管理体系、知识产权管

理体系，着力提升技术管理水平和研发创新能力。公司实施科技攻关和技术改造，提升技术工艺水平和装置运行效率。实施
科技攻关和新技术应用项目112项，安全、环保、节能等各类技术改造项目24项，解决了一批影响生产运行稳定和装置运行
效率的技术难题；宁夏回族自治区科技厅批复公司设立“宁夏回族自 治区煤炭高效清洁利用工程技术研究中心”，加速公司
在煤炭清洁利用与高端化学品开发等领域 的创新步伐；成功申报 1 项自治区重点研发指南和 3 项宁东基地重点支持科研项目
，无人驾驶车应用项目入选宁夏企业典型创新案例，全资子公司焦化二厂有限公司成功通过高新技术企业认定。2020-2024
年，公司研发费用从1.00亿元提升至7.56亿元，占收入比重从0.63%提升至2.29%。

图：公司研发费用及其占收入的比例
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• 聚烯烃是一种重要高分子材料，是多种下游产品的重要原材料。根据华经情报网，聚烯烃材料作为现代社会发展的重要高分
子材料，主要指乙烯、丙烯、丁烯以及α-烯烃的均聚、共聚物。常见的聚烯烃材料有聚乙烯（PE）、聚丙烯（PP）、乙烯-醋
酸乙烯共聚物（EVA）、聚烯烃弹性体（POE）、乙烯-乙烯醇共聚物（EVOH）、聚1-丁烯（PB-1）等。

• 聚乙烯(PE)是通用聚烯烃材料中产量最大的品种，被广泛应用于农业、工业、包装及日常工业中。根据观研天下，聚乙烯上
游原料包括煤、石油、天然气、乙烷等；聚乙烯在中国应用相当广泛，薄膜占比最高，约消耗聚乙烯58%。另外，注塑制品
、电线电缆、中空制品等都在其消费结构中占有较大的比例，在塑料工业中占有举足轻重的地位。

聚乙烯(PE)是通用聚烯烃材料中产量最大的品种

资料来源：观研天下，环球富盛理财

图：聚乙烯产业链流程图
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• 聚丙烯（PP）是一种来源广、价格低廉的通用性塑料树脂，有着非常广泛的用途。根据观研天下，聚丙烯上游原料包括丙烯

、石脑油、甲醇、丙烷等。根据聚丙烯人，聚丙烯属于热塑性树脂，是五大通用合成树脂之一，通常为半透明无色固体，无
臭无毒。聚丙烯制品在耐热、耐腐蚀、透明性等方面优于其他合成树脂，广泛应用于包装、纤维、汽车、家电等日用品以及
工业品等领域的生产，近几年在医疗领域也有较普遍的应用。

聚丙烯（PP）是一种来源广、价格低廉的通用性塑料树脂

资料来源：塑化联盟，观研报告网，聚丙烯人，环球富盛理财

图：聚丙烯产业链流程图
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• 从产能结构看，油制烯烃仍为国内聚烯烃主要生产路线；聚乙烯中，油制产能占比62%，轻烃制占比19%，煤或甲醇制占比 
19%；聚丙烯中，油制产能占比53%，丙烷制占比24%，煤或甲醇制占比23%。

油制烯烃仍为国内聚烯烃主要生产路线

资料来源：公司24年年报，环球富盛理财

图：2024 年中国聚乙烯产能结构（按原料分） 图：2024 年中国聚丙烯产能结构（按原料分）
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• 油价高企，油制聚乙烯盈利承压。受全球石油价格位居高位影响，油制聚烯烃处于盈亏边缘。根据wind数据，2020-2024年
Brent原油平均价格从44.67美元/桶上涨至80.48美元/桶，年均复合增长率为21.68%。根据宝丰能源2024年半年报，以2024年6
月为例，油制聚乙烯当月利润为亏损95元～489元/吨。

• 聚烯烃涨价幅度远不及原油。根据wind及卓创资讯数据测算，以2019年1月4日价格为基准，国际原油价格在2022年及以后大
幅上涨约39%，而同时期聚乙烯、聚丙烯价格则相对基准分别小幅下降14%和2%，因此我们认为聚烯烃价格相对原油价格弱
势运行是油制路线亏损的重要原因之一。

油制聚乙烯盈利承压，聚烯烃涨价幅度远不及原油

资料来源：公司24年年报，卓创，环球富盛理财

图：原油价格走势图（单位：美元/桶）
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• 国内煤价持续下降，煤制聚乙烯价差扩大。根据wind数据测算，以黄骅港动力煤（Q5500）为例，其在2022年至2024年价格
下跌32.43%，从2022年均价1280元/吨跌至2024均价865元/吨；随着煤价的下跌，煤制烯烃价差呈现逐渐扩大趋势。根据卓
创，截至2025年5月31日，中国煤炭月度社会库存为3.2亿吨，同比增长33.3%。

国内煤价持续下降，煤制聚乙烯价差扩大

资料来源：公司24年年报，wind，百川盈孚，卓创，环球富盛理财

图：中国煤炭月度社会库存（万吨）图：聚乙烯-动力煤价差（元/吨）
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• 美国乙烷价格持续走低，轻质路线盈利前景较为乐观。根据卫星化学投资者活动记录表，进入2024年以来，乙烷价格持续回
落，已跌破20分/加仑，主要系美国油气开采量创历史新高，加剧了乙烷过剩的情况，另外美国乙烷出口设施能力有限，预
计后续美国乙烷供大于求，价格上涨的动力不足，大概率会在较长时间内维持较低水平。

• 煤制、乙烷制聚乙烯成本、利润优势显著，2024年平均利润比油制聚乙烯高1219元/吨和1217元/吨。根据wind和百川盈孚数
据测算，2024年全年，煤制聚乙烯平均利润1562元/吨，油制聚乙烯平均利润343元/吨，乙烷制聚乙烯平均利润1560元/吨。
2024年煤制聚乙烯平均成本为6625元/吨，比油制聚乙烯少1378元/吨；乙烷制聚乙烯平均成本为6627元/吨，比油制聚乙烯少
1376元/吨。整体来看，自2023年6月至今，煤制、乙烷制聚乙烯利润显著优于石脑油路线。

煤制烯烃利润优势显著

资料来源：公司24年年报，卓创，金联创，环球富盛理财

图：各路线聚乙烯利润走势图（元/吨）
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• 聚丙烯生产亦包含三大路线，我国聚丙烯产能以油制路线为主。根据宝丰能源2023年年报，我国聚丙烯产能也是油制聚丙烯
占据第一，产能占比 58%；其次为煤与甲醇，产能占比24.0%；再次为丙烷，产能占比18.0%。

• 2024年聚丙烯行业除煤制盈利外，其余路线仍均为亏损状态。根据卓创资讯，截至2025年7月15日，煤制、油制和MTO制聚
乙烯的毛利润分别为1232.5、-153.25和145元/吨，分别同比+20.2%、-55.6%和-78.8%。截至2025年7月14日，煤制、油制和
PDH制聚丙烯的毛利润分别为1067.5、-503.25和-443.16元/吨，分别同比+243.0%、-49.4%和-24.1%。

煤制工艺为PP唯一盈利路线

资料来源：公司24年年报，卓创，wind，隆众资讯，百川盈孚，环球
富盛理财
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• 聚丙烯价格与油价正相关系数大于聚乙烯。根据wind和隆众资讯数据测算，2019-2024年，聚丙烯价格与油价的正相关系数
始终大于聚乙烯。根据卓创资讯订阅号，油价从成本端影响PP价格，当油价上涨时，成本端承压、利润空间压缩之下，生产
者积极性降低，通过降低装置开工负荷率规避经营风险。相比之下，我们认为由于聚乙烯装置开工率基本保持在80%-90%，
随油价变化空间不大，因而聚乙烯价格与油价相关性小。

聚丙烯价格与油价正相关系数大于聚乙烯

资料来源：wind，隆众资讯，环球富盛理财

图：聚乙烯和聚丙烯与原油价格相关系数



18

• 产能快速释放，PDH竞争压力加大。根据中化新网报道，PDH作为丙烯产能扩张的主力军，仅2022、2023年就有共计16套丙
烷脱氢装置建成投产，产能累积达825万吨。截至2023年底，PDH(含混烷脱氢)装置共计36套，总产能达1844.5万吨，与传统
工艺蒸汽裂解平分秋色。2024年随着宁波台塑新增PDH产能释放，PDH工艺跃居丙烯工艺首位。叠加万景石化拟建90万吨PDH
装置，以及福建永荣新材料、浙江卫星能源有限公司的PDH装置投产计划，这使竞争本就激烈的丙烯市场逐步进入过剩阶段
，PDH工艺面临较大压力。

聚丙烯价格与油价正相关系数大于聚乙烯

资料来源：百川盈孚，中化新网，环球富盛理财

图：2025-2026年国内PDH规划新增产能

地区 生产企业 规划新增（万吨/年） 投产时间
福建 福建美得石化 100 预计2025年6月份投产
河北 旭阳化工 75 预计2026年3月份投产
山东 东方宏业 10 预计2026年3月份投产
内蒙 呼和浩特石化 5 预计2026年3月份投产
合计 190
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• PDH盈利困境难以改善。 2020年至今丙烷价格大幅上升而丙烯价格基本不变。根据我们测算，丙烷价格基本在十年来的偏高
水平运行；相对2020年初的价格，丙烷价格大幅上涨，而丙烯价格仍保持低位。据百川盈孚大数据，2024年丙烷表观消费量
较2023年增长13.68%。

PDH盈利困境难以改善

资料来源：wind，隆众资讯，百川盈孚，环球富盛理财

图：丙烷和聚丙烯价格变动趋势
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概要

1. 公司介绍：煤基新材料全产业链领军企业

2. 聚烯烃：链接多种下游产品，煤制路线盈利优势显著

3.  聚烯烃产能产量持续增长，供需矛盾有望随下游需求回暖改善

4. 公司煤制烯烃具备成本优势

5. 盈利预测与估值

6. 风险提示
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• 中国石油、中国石化等国有炼化企业占据聚烯烃超四成产能。根据金联创，按企业类型产能分布来看，2023年中石油产能分
布位居第一，较2022年产能增加120万吨，产能占比在22.21%，其次为中石化，产能占比为20.69%，再次为地方企业、合资
企业、煤（甲醇）企业，产能占比分别为20.28%、18.8%、18.02%。聚丙烯市场集中度较低。2023年，中国石化聚丙烯产能
占总产能的25.4%；中国石油占总产能的11.5%；其它企业占总产能的63.1%。

传统石化企业占据烯烃生产较大份额

资料来源：公司24年年报，卓创，金联创，环球富盛理财

图：2023年中国聚乙烯产能结构（以企业分） 图：2023年中国聚丙烯产能结构（以企业分）
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• 国内聚烯烃新产能落地慢于预期，需求增速有所回落。2024年聚烯烃：链接多种下游产品，煤制路线盈利优势显著 ，增量主
要集中在中国。根据中国化工专业网站金联创统计，2024年全球聚乙烯新增产能515.5 万吨，其中中国新增 340 万吨，占比 
66%；聚丙烯全球新增产能528万吨，其中中国新增375万吨，占比 71%。2024年，国内聚烯烃供需延续扩张趋势，但供给增
长进度较预期有所延后，需求增速相比上年略有回落。根据金联创统计，截至2024年末，国内聚烯烃年产能7800万吨，同比
上年末增加715万吨，增长10.1%。其中聚乙烯产能3431万吨，同比上年末增加340万吨，增长11.0%，新增产能主要集中在四
季度释放，产能规模较大的新项目包括裕龙石化130万吨、中石化英力士 90 万吨等；聚丙烯产能4369万吨，同比上年末增加
375万吨，增长9.4%，产能规模较大的新项目包括金能科技二期 90万吨、中景石化二期60万吨等。2024 年国内聚烯烃新增产
能仍以油制为主，由于油制烯烃盈利表现欠佳，导致新建项目投产时间较计划均有所延后。

国内聚烯烃新产能落地慢于预期，需求增速有所回落

资料来源：公司2024年年报，卓创，金联创，环球富盛理财

图：中国聚乙烯产能情况
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• 2025-2026年我国PE产能分别预计新增747、512万吨，产能同比增速21.78%、12.25%。根据金联创，2024-2026年国内聚乙烯
预计1919万吨/年产能计划投放市场。其中2025年预计共有14套装置计划投产，涉及产能934万吨/年;2026年预计共有9套装置
计划投产，涉及产能640万吨/年。我们假设计划产能中的80%将实际投产，2025-2026年我国聚乙烯产能分别新增747、512万
吨，产能同比增速21.78%、12.25%。

2025-2026年我国PE产能同比增速21.78%、12.25%

资料来源：百川盈孚，金联创，环球富盛理财

图：中国聚乙烯行业2025-2026部分拟在建产能

企业 生产工艺 产能（万吨） 预计投产时间 企业 生产工艺 产能（万吨） 预计投产时间 实际投产时间
浙江石油化工 石脑油裂解 10 2026-12 中国石油 石脑油裂解 30 2026-10

连云港石化 石脑油裂解 50 2026-12 华锦阿美石油化工 石脑油裂解 20 2026-10

东明盛海化工新材料 石脑油裂解 40 2026-12 中国石油 石脑油裂解 25 2026-09

中国石油 石脑油裂解 45 2026-12 福建中沙石化 石脑油裂解 100 2026-06

山东裕龙石化 石脑油裂解 50 2026-12 山东金诚石化集团 石脑油裂解 45 2025-12

东华能源(茂名) 乙烷裂解 50 2026-12 浙江石油化工 石脑油裂解 30 2025-12

中国石油 石脑油裂解 40 2026-12 巴斯夫 石脑油裂解 50 2025-12

华锦阿美石油化工 石脑油裂解 30 2026-12 中科(广东)炼化 石脑油裂解 45 2025-12

中煤陕西榆林能源化工 CTO 30 2026-12 国能包头煤化工 CTO 40 2025-12

中国石油 石脑油裂解 30 2026-12 中海壳牌石油化工 石脑油裂解 60 2025-12

中国石油 石脑油裂解 40 2026-12 中国石油 石脑油裂解 40 2025-07

中石化 乙烷裂解 50 2026-12 埃克森美孚 石脑油裂解 50 2025-07

山东裕龙石化 石脑油裂解 20 2026-11 山东裕龙石化 石脑油裂解 10 2025-07

中国石油 石脑油裂解 14 2026-11 山东金诚石化集团 石脑油裂解 25 2025-07

华锦阿美石油化工 石脑油裂解 45 2026-11 山东裕龙石化 石脑油裂解 45 2025-06 2025-06

东明盛海化工新材料 石脑油裂解 40 2026-11 埃克森美孚 石脑油裂解 50 2025-04 2025-04

浙江石油化工 石脑油裂解 40 2026-11 埃克森美孚 石脑油裂解 73 2025-03 2025-03

中国石油 石脑油裂解 35 2026-11 宝丰能源 CTO 55 2025-03 2025-03

宝丰能源 CTO 55 2025-01 2025-01
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• 2025-2026年我国PP产能分别预计新增408、378万吨，产能同比增速9.31%、7.90%。根据卓创，截至2024年底聚丙烯产能达
到4382万吨，据测算产能同比增速12.24%。我们假设2025-2026年计划产能中的80%将实际投产，2025-2026年我国PP产能分
别新增408、378万吨，产能同比增速9.31%、7.90%。

2025-2026年我国PP产能同比增速9.31%、7.90%

资料来源：卓创资讯，环球富盛理财

图：中国聚丙烯行业2025-2028部分拟在建产能

企业 生产工艺 预计投产时间 产能（万吨/年） 企业 生产工艺 预计投产时间 产能（万吨/年） 

中国石化 乙烯裂解_聚合 2025 100 中海壳牌 乙烯裂解_聚合 2027 50 

中国石化 乙烯裂解_聚合 2026 80 国亨化学 PDH_聚合 2025 45 

中国石油 乙烯裂解_聚合 2027 45 徐州海天 PDH_聚合 2026 60 

中国石油 乙烯裂解_聚合 2028 45 宁波金发 PDH_聚合 2026 40 

宝丰能源 CTO 2025 100 兖矿新疆 乙烯裂解_聚合 2028 50 

山东裕龙石化 乙烯裂解_聚合 2025 80 大美煤业 MTO_聚合 2028 50 

永荣新材料 PDH_聚合 2025 20 古雷石化 乙烯裂解_聚合 2027 40 

永荣新材料 PDH_聚合 2026 170 东明盛海 乙烯裂解_聚合 2027 35 

开金蓝天 PDH_聚合 2026 180 新疆东明塑胶 乙烯裂解_聚合 2026 40 

上景新材料 PDH_聚合 2028 150 国能榆林化工 CTO_聚合 2027 30 

埃克森美孚 乙烯裂解_聚合 2025 95 江苏延长中燃 PDH_聚合 2025 30 

东华能源 PDH_聚合 2026 80 华亭煤业 CTO_聚合 2026 20 

宁波大榭 乙烯裂解_聚合 2026 90 海南华盛 PDH_聚合 2027 40 

大连铭源 PDH_聚合 2026 60 荣信化工 MTO_聚合 2027 40 

园锦新材料 PDH_聚合 2025 60 中煤能源 CTO_聚合 2026 60 
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• 2024年PE平均开工率同比下降3.34个百分点，年度检修损失量同比明显增加。根据卓创数据测算，2024年PE平均开工率
78.39%，同比下降3.34个百分点。根据卓创资讯，同比来看，2024年度检修损失量均明显高于2023年，尤其是HDPE检修损失
量同比增加71%。具体来看，4-7月市场处于需求淡季，整体出货不理想，生产企业为控制成本，多数进行经济性停车；10月
旺季结束之后，企业又进入新一轮的检修，10月和11月检修损失量依然处于年内较高水平。2025年6月，我国PE开工率为
74.73%，同比下降0.77个百分点，相比年初下降 8.72个百分点。

• 2024年PP平均开工率同比下降3.26个百分点。根据卓创红桃三数据测算，2024年PP平均开工率77.29%，同比下降3.26个百分
点。根据隆众资讯，2020-2024年聚丙烯产能高速增长，CAGR高达13%。产量方面来看，自2022年地缘局势冲突导致原料价

格大幅攀升，聚丙烯成本端压力凸显，利润下滑，聚丙烯单产品利润倒挂成为常态，加之供应端的持续放量，使得聚丙烯行
业开工积极性降温。2025年6月，我国PP月度开工率为79.54%，同比上涨4.41个百分点，相比年初下降1.28个百分点。

PE开工率同比下降，PP开工率同比上升

资料来源：卓创资讯，隆众资讯，环球富盛理财

图：年中国PE和PP月度开工负荷率
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• 2018-2024年全国聚乙烯、聚丙烯产量持续增长，年复合增速分别为10.06%、8.71%，2019-2021年增长速度相对较快。根据宝
丰能源年度报告中的数据汇总，2018-2023年全国聚乙烯、聚丙烯产量持续增长。根据隆众资讯，2024年聚乙烯产量达2797
万吨，同比增长2.4%；2024年聚丙烯产量达到3447万吨，同比增长6.6%。

2018-2024年聚乙烯、聚丙烯产量复合增速分别达到10.06%、8.71%

资料来源：卓创资讯红桃三，环球富盛理财

图：2018-2024年中国聚乙烯产量及同比增速 图：2018-2024年中国聚丙烯产量及同比增速
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• 2018-2024年全国聚乙烯进口量平均为1494万吨/年，出口量平均为52万吨/年。根据宝丰能源年度报告、广东省塑协与隆众资
讯数据，2018-2024年全国聚乙烯进口量平均为1494万吨/年，2024年聚乙烯出口量为82万吨。与此同时，全国聚乙烯进口量
从2018年的1408万吨上升到2020年的1853万吨，又在2021-2023年逐年下降。2023年全国聚乙烯进口量达1344万吨，同比减
少0.2%。2024年全国聚乙烯进口量达1385万吨，同比增长3.1%。 

• 2018-2024年全国聚丙烯进口量平均为406万吨/年，出口量平均为105万吨/年。根据宝丰能源年度报告、延长石油延安能化微
咨询与隆众资讯数据，2018-2024年全国聚丙烯进口量平均为406万吨/年，2024年聚丙烯出口量大幅增长为241万吨，同比增
长83.4%。与此同时，全国聚丙烯进口量从2018年的328万吨上升到2021年的480万吨，又在2022-2024年逐年下降。2024年全
国聚乙烯进口量达367万吨，同比减少10.8%。 

2018-2024年聚乙烯、聚丙烯进口量平均分别为1494和406万吨/年

资料来源：卓创资讯红桃三，广东省塑协，宝丰能源年度报告，环球富盛理财

图：2018-2024年中国聚乙烯进口量及同比增速 图：2018-2024年中国聚丙烯进口量及同比增速
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• 聚乙烯进口依存度呈现下降趋势，聚丙烯进口依存度保持低位稳定。根据宝丰能源年报、广东省塑协和隆众资讯数据测算，
2024年聚乙烯进口依存度为33.79%，较2018年的47.57%下降13.78个百分点，聚乙烯国产自给率整体呈现提升趋势。2018-
2024年聚丙烯进口依存度在9.92%-13.91%之间，总体保持低位稳定态势。

• 政策端发力支撑高端聚烯烃进口替代，自给水平有望持续提升。根据华经情报网，2021年中国石油和化学工业联合会发布的
《化工新材料产业“十四五”发展指南》提出要攻克一批面向重大需求的“卡脖子”技术，如开发高碳α-烯烃、聚烯烃弹性
体(POE)、茂金属聚烯烃等，提高高端聚烯烃塑料国产化能力，目标是2025年自给率提升至70%。我们预计，在政策利好加持
下，国内聚烯烃自给率仍将逐步提升。 

聚乙烯进口依存度呈现下降趋势，聚丙烯进口依存度保持低位稳定

资料来源：卓创资讯，环球富盛理财

图：2018-2024年中国聚乙烯、聚丙烯进口依存度
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• 2018-2024年间聚乙烯、聚丙烯表观消费量年复合增速分别为5.56%、6.69%。根据宝丰能源年度报告、隆众资讯的数据，
2018-2024年全国聚乙烯表观消费量仅在2021年同比下滑，聚丙烯表观消费量则持续增长。2024年全国聚乙烯、聚丙烯表观
消费量分别达4094万吨、3573万吨，同比2023年分别增长2.60%、1.66%。综合2018-2024年表观消费量数据，聚乙烯、聚丙
烯表观消费量年复合增速分别为5.56%、6.69%。

2018-2024年间聚乙烯、聚丙烯表观消费量年复合增速分别为5.56%、6.69%

资料来源：卓创资讯红桃三，环球富盛理财

图：2018-2024年中国聚乙烯表观消费量及同比增速 图：2018-2024年中国聚丙烯聚丙烯表观消费量及同比增速
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• 2025上半年中国聚乙烯下游需求回升。根据隆众，2025年1-6月，聚乙烯产量达到1600万吨以上，同比上升17.04%，累计
2024年下半年330万吨新产能，以及2025年上半年万华化学、内蒙宝丰、埃克森美孚惠州等项目，产能基数扩大，上半年产
能利用率同比仅增长1.84%。2025年1-6月聚乙烯消费量同比增长13.7%，在2260.11万吨。主要驱动因素一方面是包装、农业
薄膜及消费品等下游需求回升，另一方面是供应端数量的提升，国内资源消化以及出口增量带动。

2025上半年中国聚乙烯下游需求回升

资料来源：隆众，卓创，环球富盛理财

图：2024年中国聚乙烯下游消费结构
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• 2025年上半年，聚丙烯市场新需求弹性不足。据卓创资讯统计，2025年上半年国内PP新增产能在300.5万吨，同比增加
114.64%，截至6月底国内PP总产能达4682.5万吨。2025年1-6月份PP累计产量在1915.23万吨，同比增加14.44%。2025年上半
年，从国内需求端来看，尽管传统消费领域仍为PP需求的主要来源，但在经济结构转型的背景下，塑编、薄膜、无纺布等基
础性消费领域呈现需求弹性不足特征。

2025年上半年，聚丙烯市场新需求弹性不足

资料来源：观研天下，卓创，环球富盛理财

图：2024年中国聚丙烯下游消费结构
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3.  聚烯烃产能产量持续增长，供需矛盾有望随下游需求回暖改善

4. 公司煤制烯烃具备成本优势

5. 盈利预测与估值

6. 风险提示
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公司拥有完整煤化工循环经济产业链，煤制能效行业第一

资料来源：宝丰能源2023年年报，环球富盛理财

• 公司是煤化工行业领军企业，拥有完整煤化工循环经济产业链。根据宝丰能源关于募股申请文件审核问询函的回复，公司以
煤炭采选为基础，以现代煤化工为核心，按照煤、焦、气、化、油、电多联产的技术路线，实现了煤炭资源的分质、分级、
充分利用，形成了较为完整的煤化工循环经济产业链，是典型的煤基多联产循环经济示范企业。目前公司循环经济产业链包
括焦化产品产业链、烯烃产品产业链、精细化工产业链。 

图：宝丰能源产业链
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公司能耗优势领先，位居国家煤制能效领跑者榜单首位

• 公司能耗优势领先，位居国家煤制能效领跑者榜单首位。根据煤炭资讯网，宝丰能源2023年持续推动工艺技术装备升级，挖
掘节能降耗、提质增效潜力，能耗、环保等综合指标均达到行业领先水平，煤制烯烃单位产品综合能耗达到2234千克标煤/

吨，煤醇比可控制在1.15吨标准煤以内，醇烯比达到2.87吨/吨。根据2023年度重点行业能效“领跑者”企业名单，宝丰能源
位列位列煤制烯烃行业首位。单位产品能耗2234kgce/t,大幅领先排名第二的国能榆林（2601kgce/t）。根据公司2024年年报
，二期烯烃项目被工业和信息化部认定为煤制烯烃行业能效“领跑者”，宝丰能源荣获“自治区节水标杆企业”称号。

表：2021-2024年宝丰能源节能减排措施

年份 具体举措

2021
推动用新能源替代化石能源，建设国家级“太阳能电解制氢储能及应用示范项目”；成立控碳
工作小组，并邀请中环联合认证中心专家于5月25日对公司中高管及环保管理人员开展碳达峰、

碳中和专题培训。

2022

实施节能降碳项目28项，截止年报披露时已完成15项；通过太阳能生产绿色电能，利用绿电制

取绿氢、绿氧，首创将“绿氢”“绿氧”直供化工系统，用绿氢替代原料煤、绿氧替代燃料煤
生产高端化工产品。

2023

公司实施节能降碳项目共计17项，截止年报披露所有项目均已完成，实现减排量75.65万吨；
公司焦化厂投资逾10亿元实施干熄焦项目改造；公司实施氢能项目和绿氢制绿氨项目，氢能项
目通过“风光互补”发“绿电”制取“绿氢、绿氧”，并直供化工系统生产各类化工产品。

2024

2024 年公司实施节能降碳项目共计 6 项，年减排量 72.9 万吨。同时，公司实施氢能项目，氢

能项目通过“风光互补”发“绿电”制取“绿氢、绿氧”，并直供化工系统生产各类化工产品，
实现了新能源与现代煤化工的融合协同发展，开创了一条用新能源替代化石能源的“碳中和”

科学路径，真正从源头上解决了化工企业的碳减排难题。
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公司煤制烯烃毛利率行业领先

• 公司上下游生产单元紧密衔接，投资成本节约30%，运营成本较同行低约30%。根据宝丰能源2024年半年报，公司上下游生
产单元衔接紧密，大幅降低了单体项目投资、公辅设施投资及财务成本，与国内同期同规模投产项目相比，投资成本节约 

30%以上；上一个单元的产品直接成为下一个单元的原料，大幅降低了能源消耗、物流成本、管理成本，运营成本比同行业
同规模企业低约 30%。公司煤制烯烃毛利率行业领先。根据宝丰能源发行 A 股股票申请文件审核问询函的回复，宝丰能源
2021-2023年聚烯烃生产毛利保持在30%以上，远高于中国神华与中煤能源。 

表：2021-2023年宝丰能源与中国
神华、中煤能源成本毛利对比

资料来源：关于宁夏宝丰能源集团股份有限公司2023年度向特定对象发行 A 股股票申请文件审核问询函的回复，环球富盛理财

时间 产品 项目 宝丰能源 中国神华 中煤能源

2021 聚乙烯
销售单价（元/吨） 7330 6641 7455

单位成本（元/吨） 4952 5447 6732

毛利率 32.44% 17.98% 9.70%

2021 聚丙烯
销售单价（元/吨） 7657 6853 7587

单位成本（元/吨） 5053 5320 6761

毛利率 34.01% 22.37% 10.89%

2022 聚乙烯
销售单价（元/吨） 7463 6765 7479

单位成本（元/吨） 5186 5812 6903

毛利率 30.51% 14.09% 7.70%

2022 聚丙烯
销售单价（元/吨） 7395 6613 7323

单位成本（元/吨） 5059 5788 6864

毛利率 31.58% 12.48% 6.27%

2023 聚乙烯
销售单价（元/吨） 7083 6446 7145

单位成本（元/吨） 4529 5646 6364

毛利率 36.06% 12.41% 10.93%

2023 聚丙烯
销售单价（元/吨） 6759 5908 6652

单位成本（元/吨） 4431 5472 6386

毛利率 34.44% 7.38% 4%

2021-

2023

聚乙烯平均单吨毛利（元） 2403 982 693

聚丙烯平均单吨毛利（元） 2423 931 517



36

公司期间费用率在2018-2022年呈下降趋势

• 公司期间费用率在2018-2022年呈下降趋势，2023、2024分别为5.53%、7.56%。根据wind数据测算，2018-2022年间，宝
丰能源期间费用率整体呈下降趋势。2022年三项费用率3.98%，低于同行业中煤能源、中国石化与万华化学。2023年与
2024年，宝丰能源期间费用率有所增加，主要系研发投入增加以及新建项目投产后，借款利息费用同比上涨，利息资本化费
用减少。 

表：烯烃企业期间费用率（%）对比

资料来源：关于宁夏宝丰能源集团股份有限公司2023年度向特定对象发行 A 股股票申请文件审核问询函的回复，环球富盛理财

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

20.00

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

宝丰能源 中煤能源 中国石化 万华化学



37

与国内同行相比，公司宁东基地单吨投资额低

• 折旧占煤制烯烃成本49%。根据石油化工设备管理网，在煤制烯烃成本构成中，原料煤费用仅占总成本的22%，但设备折旧
与财务费用占比达到49%。由此可见，影响煤制烯烃生产成本的主要因素是设备折旧与财务费用，煤价变化仅是影响生产成
本的次要因素，这是由于煤制烯烃生产工艺流程长、一次性投资高，因此其设备折旧费高。 

• 与国内同行神华包头相比，宝丰能源单吨烯烃投资额、单吨折旧分别低6250元/吨与529元/吨。根据宝丰能源半年报、中国
化工信息杂志网等资料测算，宝丰能源单吨烯烃投资额明显少于国内同行。与总投资130亿元的神华包头项目为例比较，公
司宁东一期、宁东二期60万吨烯烃装置体量与之相当，但项目总投资分别只有94、90亿，单吨投资额低6250元/吨。对应到
单吨折旧上，以12年折旧期计算，公司单吨折旧费用较神华包头分别具有504、554元/吨的成本优势。 

表：我国主要煤制烯烃项目的投资强度

资料来源：公司公告，中国化工信息杂志网，北极星火力发电网，搜狐网-现代煤化工合作平台，神木天元化工有限公司网站，中国政府网，中国石油和化学工业联合会煤
化工专业委员会，中国神华2024年半年报，环球富盛理财

项目 投产时间 
烯烃产能 

（万吨/年） 

投资额 

（亿元） 

单吨烯烃投资额 

（万元/吨） 

单吨烯烃折旧 

（元/吨） 

宝丰宁东一期 2014 60  94  1.56  1300.00  

宝丰宁东二期 2019 60  90  1.50  1250.00  

宝丰宁东三期 2023 90  130  1.44  1201.22  

宝丰内蒙一期 2024 300  395  1.32  1098.18  

神华包头 2010 60  130  2.16  1803.75  

神华包头二期 预计 2027 70  172  2.45  2041.76  

中煤蒙大 2016 60  104  1.73  1444.44  

中煤榆林一期 2014 60  144  2.40  2000.00  

中煤榆林二期 预计 2026 90  187  2.07  1728.70  

新疆山能化工 预计 2027 80  198  2.48  2062.50  

大唐多伦 2011 46  118  2.57  2137.68  
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与国内同行相比，公司项目单吨折旧逐年下降

• 公司自身每期折旧费用由1300元/吨逐期降低至1098元/吨。根据宝丰能源关于募股申请文件审核问询函的回复，神华包头煤
制烯烃项目的甲醇制烯烃（MTO）装置是国内首创的大规模甲醇制烯烃装置，可借鉴经验较少，导致其初始投资规模较大；
宝丰能源宁东一期、宁东二期和宁东三期煤制烯烃项目建于自有工业园区之内，节省了部分地面平整、道路修建等基础设施
费用，相应降低了项目投资总额。根据宝丰能源募集资金使用可行性分析报告等资料测算，公司宁东一期、二期、三期与内
蒙一期烯烃项目以12年折旧期限计算，分别对应单吨折旧额1300、1250、1201、1098元/吨，整体呈现逐渐降低的趋势。 

图：宝丰能源煤制烯烃项目单吨折旧变化

资料来源：公司公告，中国化工信息杂志网，北极星火力发电网，搜狐网-现代煤化工合作平台，神木天元化工有限公司网站，中国政府网，中国石油和化学工业联合会煤
化工专业委员会，中国神华2024年半年报，环球富盛理财
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DMTO-III工艺赋能，内蒙项目各产品成本直降合计1145元/吨

• DMTO技术升级助力煤制烯烃甲醇单耗下降。根据中国工程科学，DMTO装置是现代煤制烯烃（CTO）厂的核心，新型
DMTO催化剂可以显著提高低碳烯烃的选择性并降低焦炭-原料比。在DMTO-III装置中，即使在不回收C4+副产品的情况下，
生产1 t乙烯和丙烯的甲醇消耗量仅为2.6-2.7 t。

图：DMTO三代技术流程图

资料来源：中国科学院大连化物所，环球富盛理财

DMTO DMTO-Ⅱ DMTO-Ⅲ

C4+回炼 无 有 无

新一代催化剂 无 无 有

甲醇处理能力 180万吨/年 180万吨/年 300万吨/年

甲醇单耗 2.97吨 2.67吨 2.66吨

表：三代DMTO技术对比
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公司煤制烯烃项目醇烯比由2.97逐期降低至2.66

• 公司煤制烯烃项目醇烯比由2.97逐期降低至2.66。根据中国工程科学和宝丰能源发行 A 股股票申请文件审核问询函的回复总
结，宁夏宝丰二期CTO工厂采用新型DMTO催化剂，使该装置生产每吨低碳烯烃对应的甲醇消耗量由2.97t降至2.85 t；宁东
三期和内蒙一期项目采用DMTO-III技术，醇烯比进一步下降至2.66-2.67。 

• 内蒙项目投产，各产品成本合计可降低1145元/吨。根据宝丰能源投资者活动关系记录表，公司内蒙项目采用 DMTO 三代技
术，设计醇烯比为 2.66 吨甲醇／吨烯烃，比公司宁东烯烃二期项目醇烯比 2.88 吨/吨（吨甲醇／吨烯烃）降低约 8％，甲醇
价格按 2200 元／吨计算，成本降低 480 元／吨；公司宁东烯烃项目所需原料煤主要从内蒙古鄂尔多斯地区采购，内蒙项目
原料煤供应区位优势明显，原料煤和动力煤比宁东项目可节约运费 90 元/吨，吨烯烃用煤按 4.5 吨计算，成本降低 405 元／
吨；另外，单套装置生产能力更大，管理人员、操作人员相对减少，人工成本等相应降低约 260元／吨。 

图：宝丰能源各烯烃项目醇烯比对比

资料来源：中国工程科学，宝丰能源投资者活动关系记录表，宝丰能源2023年度向特定对象发行A股股票申请文件审核问询函的回复，环球富盛理财
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表：宝丰能源现有及在建产能汇总（截至2025年3月）

内蒙古300万吨/年烯烃项目投产，新疆拟建400万吨烯烃项目

资料来源：公司23-24年年报，公司公告，环球富盛理财

• 内蒙古烯烃项目带来300万吨/年的成长空间。截至2025年3月，公司宁东三期25万吨/年EVA项目正式投产；公司内蒙古260万
吨/年煤制烯烃及配套 40 万吨/年绿氢耦合制烯烃项目建设稳步推进，第一系列 100 万吨/年烯烃生产线于2024年11月投产、
第二系列100万吨/年烯烃生产线于2025年1月投产，第三系列 100 万吨/年烯烃生产线计划于2025年3月投产。公司内蒙古烯
烃项目是目前为止全球单厂规模最大的煤制烯烃项目，也是首个规模化应用绿氢与现代煤化工协同生产工艺制烯烃的项目。

• 公司于新疆拟建1120万吨煤制甲醇、400万吨甲醇制烯烃等大型煤化工项目。根据准东经济技术开发区官网，2024年7月29日

，公司煤炭清洁高效转化耦合植入绿氢制低碳化学品和新材料示范项目环境影响评价公众参与第一次公示。新建项目包括
4×280万吨/年甲醇（含空分、气化、变换、净化、甲醇合成单元）、4×100万吨/年甲醇制烯烃、4×110万吨/年烯烃分离、
3×65万吨/年聚丙烯、3×65万吨/年聚乙烯，1套25万吨/年C4制1-丁烯装置，1套29万吨/年蒸汽裂解装置，1套3万吨/年超高
分子量聚乙烯装置，1套25万吨/年EVA装置，1套5万吨/年MMA/PMMA装置及配套的公用工程、辅助工程和储运设施等。

产品种类 产品名称 已有产能
(万吨/年）

在建产能

煤制烯烃 聚乙烯、聚丙烯 510 0

煤制烯烃 EVA 50 0

焦化 煤炭 700 0

焦化 焦炭 820 0

精细化工 苯乙烯 40 0
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• 受淡季和政策影响，焦炭供需两弱。根据卓创资讯，供应方面:焦化厂前期库存基本消化，但因检修、环保限产影响，短期内
开工负荷难有明显提升;需求方面:淡季、受政策影响下，高炉开工呈下滑趋势，刚需支撑减弱;钢厂利润良好，开工积极性高
。综合来看，目前焦炭供需基本面明显收紧，原料端焦煤价格仍偏强，短期内焦炭价格预计偏强运行。根据卓创，2025年5
月，中国煤炭月度产量为4237.6万吨，同比增长3.45%；2025年前五个月的煤炭产量为2.07亿吨，同比增长3.99%。2025年5月
，中国煤炭月度消费量为3494.7万吨，同比增长6.27%；2025年前五个月的煤炭产量为1.64亿吨，同比增长9.75%。

受淡季和政策影响，焦炭供需两弱

资料来源：公司2024年年报，卓创，环球富盛理财

图：国内焦炭月度产量及其增速
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图：国内焦炭月度消费量及其增速
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• 焦煤市场供应端受政策扰动，需求逐步释放。根据卓创资讯，目前焦煤市场供应端受政策扰动，需求逐步释放，供需基本面
均有不同程度好转。根据卓创，2025年5月，中国煤炭月度产量为8065.7万吨，同比增长5.06%；2025年前五个月的煤炭产量
为4.00亿吨，同比增长7.44%。2025年5月，中国煤炭月度消费量为8798.6万吨，同比增长1.94%；2025年前五个月的煤炭产量
为4.42亿吨，同比增长5.75%。

焦煤市场供应端受政策扰动，需求逐步释放

资料来源：公司2024年年报，卓创，环球富盛理财

图：国内焦煤月度消费量及其增速
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图：国内焦煤月度供应量及其增速
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• 焦炭和焦煤价格持续下行。受焦炭需求走弱、焦煤供应宽松双重影响，2024年焦炭、焦煤价格震荡下行。根据中国煤炭资源
网数据，2024年山西吕梁准一级焦含税价日平均1741元/吨，同比下降372元/吨，降幅17.6%； 山西临汾主焦煤含税价日平均
1907元/吨，同比下降263元/吨，降幅12.1%。焦炭与焦煤价差同比明显收窄，行业利润跌幅较大，部分焦化企业处于亏损状
态。截至7月11日，我国焦煤价格为930元/吨，同比下降46.9%；我国焦炭价格为995元/吨，同比下降45.2%。

焦炭和焦煤价格持续下行 

资料来源：公司2024年年报，中国煤炭资源网，环球富盛理财

图：我国焦煤和焦炭价格（单位：元/吨）
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EVA树脂是乙烯－醋酸乙烯共聚树脂的简称

资料来源：华经情报网，环球富盛理财

• EVA树脂是乙烯－醋酸乙烯共聚树脂的简称，是由乙烯和醋酸乙烯酯为原料制得的一种重要化工产品。根据华经情
报网，通常所称的EVA产品主要指EVA树脂，其VA含量（质量分数）低于40%，一般为5%-40%。目前，绝大多数EVA
树脂均采用高压法本体聚合工艺生产，产品纯度高、生产能力大、工艺连续化程度高。不同VA含量的EVA树脂的主
要用途如下：

表：不同VA含量的EVA树脂的主要用途及特点
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EVA产品应用向光伏、医疗、氢能等新兴领域拓展

资料来源：中国石油化工网，华经情报网，智研咨询，环球富盛理财

• EVA主要用于功能性棚膜、包装膜、鞋材、热熔胶、电线电缆以及太阳能光伏等。根据华经情报网，2023年我国
EVA树脂的消费结构为:光伏产品的需求量约占总消费量的43.0%，发泡制品占24.0%，电线电缆占15.0%，热熔胶占
6.5%，涂覆料占7.0%，农膜占2.0%，其他方面占2.5%。根据智研咨询，近年来，EVA产品应用正逐渐从传统鞋材、
电缆向光伏、医疗、氢能等新兴领域拓展。随着N型TOPCon电池普及，超薄（<20μm）、高透光率（93%）胶膜成
为主流。同时，在医疗领域，耐温120℃的EVA材料通过生物相容性认证，用于输液袋、导管。此外，生物基EVA（
原料来自秸秆）市场规模将增至15亿美元，可降解EVA薄膜需求突破10亿美元，将不断推动行业绿色低碳发展。

图：EVA下游应用拆分（2023年）图：EVA产业链
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EVA产能快速扩张，市场规模有所下降

资料来源：华经情报网，环球富盛理财

• 我国EVA产能进入快速扩张期。2021年以来，受到光伏行业快速发展等因素带动，EVA项目建设火热，行业迎来新
一轮扩能周期，产能不断扩张。根据华经情报网，2024年我国EVA产能已从2017年的97.2万吨增长达到291万吨，产
能利用率为79.69%，2020-2024年行业产能年均复合增长率超过30%。2022年起国内新增EVA产能逐步释放，国产
EVA行业供给迅速增长，我国EVA产量从2014年的36.5万吨增加到2022年的167.55万吨，期间复合年增长率为21%。

• 受下游需求疲软影响，EVA市场规模有所下降。2020-2022年我国EVA树脂行业市场规模快速增长，主要是下游需求
旺盛，EVA树脂市场价格大幅增长，2022年我国EVA树脂市场规模为559.44亿元。2023年我国EVA树脂均价为13200
元/吨，全年价格呈现先上涨后下降的发展态势。2024年受下游需求疲软影响，我国EVA树脂市场规模下降至337.2
亿元，市场均价为10861元/吨。

图：中国EVA树脂行业市场规模及其增速图：中国EVA产销量变化图：中国EVA产能（万吨）变化
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EVA国产替代持续推进，自给率显著提升

资料来源：智研咨询，华经情报网，环球富盛理财

• 目前我国EVA进口依存度高，未来进口替代空间大。根据中国海关总署数据，2022年中国EVA行业累计进口120.24万
吨，同比增长7.67%，中国EVA行业出口数量仅11.67万吨，同比增长63.67%。国内EVA市场长期依赖进口高端产品（
如光伏级、医疗级），2023年进口量达139万吨。根据财联社，我国EVA高端产品进口依存度高达40%。随着技术突
破，联泓新科、斯尔邦等企业实现光伏级EVA规模化生产，VA含量控制精度达±0.5%，产品通过UL认证，逐步替代
海外巨头（如陶氏、埃克森美孚）的市场份额。预计到2025年，光伏级EVA进口替代空间达50万吨，医疗级EVA在
FDA新规推动下，渗透率将从58%提升至93%，推动高端产品国产化进程。

• 根据华经情报网，2024年，韩国、中国台湾、泰国、美国与沙特阿拉伯是我国EVA树脂最主要的5个进口来源地区，
进口量合计达到77.07万吨，占比进口总量的84.15%，其中从韩国进口EVA树脂42.72万吨，占比进口总量的46.64%。

图：2024年中国EVA进口来源分布 图：中国EVA进出口量和进出口额
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宝丰能源EVA产能预计将跃升到行业第一位

资料来源：智研咨询，华经情报网，环球富盛理财

• 宝丰能源EVA产能预计将跃升到行业第一位。根据智咨询，2024年被打破：斯尔邦石化通过新建20万吨装置实现产能跃升，以
50万吨的总产能成为国内首家突破这一规模的EVA生产企业，而浙江石化、古雷石化与中煤榆林则维持原有30万吨产能，为行
业第二梯队。根据我们测算，宝丰能源25万吨EVA/项目投产后，EVA产能跃升至50万吨/年，与斯尔邦石化并列第一。2024年
中国共有16家EVA树脂生产企业，产能共计290万吨/年，以管式工艺为主，占比超过70%。国内EVA树脂企业大多生产常规牌号
，高端牌号主要依赖进口。

图：2024年中国EVA企业产能占比 表：2024年中国EVA企业产能情况
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公司煤制EVA项目达到国际先进水平，已实现稳定运行

资料来源：公司24年年报，公司2024年可持续发展报告，财联社，环球富盛
理财

宝丰能源EVA项目工艺技术和经济指标均达到国际先进水平，产能占国内总产能的9.26%，可有效填补国内EVA等高端产品进口
缺口，保障国家能源安全。在生产方面，项目煤制EVA产品单吨成本较油制EVA优势明显。项目工艺先进，选用德国巴塞尔（
BASELL）高压管式工艺技术，技术经济指标达到国际先进水平，具有收率高、能耗低的优势。项目产业链完善，配套建设年产
10万吨醋酸乙烯项目，形成完善的原料供应保障体系。在产品方面，项目产品高端、品类全、应用广，可生产22个牌号，一条
生产线上可切换生产不同牌号的产品。其中，11个牌号的产品VA含量高达30%，产品纯度高，具有良好的柔韧性、延展性、透
明性、成膜性、稳定性和绝缘性，主要用于光伏胶膜、发泡、热熔胶等领域，可完整覆盖市场对高端EVA材料的多元化需求。
项目生产稳定，实现满负荷生产。 2024年2月，全球最大的煤制乙烯-醋酸乙烯酯共聚物（EVA）项目——宝丰能源年产25万吨
EVA项目投产。目前，该项目生产稳定，实现满负荷生产。项目以煤为原料，经粉煤加压气化、变换、净化，采用低压甲醇合
成技术生产MTO级甲醇，再经DMTO装置、烯烃分离生产聚合级乙烯和丙烯，聚合级乙烯和醋酸乙烯共聚生产EVA。宝丰能源凭
借全球最大的煤制EVA项目，在行业内率先实现大规模用煤替代石油生产EVA，开创煤制EVA的全新规模标杆，打通煤基聚烯烃
全产业链、全产品链。

表：EVA生产工艺对比
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概要

1. 公司介绍：煤基新材料全产业链领军企业

2. 聚烯烃：链接多种下游产品，煤制路线盈利优势显著

3.  聚烯烃产能产量持续增长，供需矛盾有望随下游需求回暖改善

4. 公司煤制烯烃具备成本优势

5. 盈利预测与估值

6. 风险提示
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• 盈利预测与投资评级。我们预测2025-2027年归母净利润分别为118.12、129.95和141.06亿元。参考可比公司估值，给予公司
25年12倍PE，目标价格为19.32元，首次覆盖给予“买入”评级。

盈利预测与投资评级

资料来源： WIND，股价为2025年7月18日收盘价，每股收益为WIND一
致预期，环球富盛理财

表：可比公司估值表

公司名称 股票代码 股价（元）
EPS（元/股） PE（倍）

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

中国神华 601088.SH 37.40 2.95 2.66 2.73 14 14 14

兖矿能源 600188.SH 12.35 1.44 1.05 1.19 7 12 10

平均值 11 13 12



财务报表分析和预测
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备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为2025年 07月18日；（2）以上各表均为简表；



财务报表分析和预测

54

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为2025年 07月18日；（2）以上各表均为简表；
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备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为2025年 07月18日；（2）以上各表均为简表；
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概要

1. 公司介绍：煤基新材料全产业链领军企业

2. 聚烯烃：链接多种下游产品，煤制路线盈利优势显著

3.  聚烯烃产能产量持续增长，供需矛盾有望随下游需求回暖改善

4. 公司煤制烯烃具备成本优势

5. 盈利预测与估值

6. 风险提示



风险提示

◆原材料价格上涨风险

◆国际贸易摩擦的风险

◆市场竞争风险
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Summary

1. Company Introduction: Leading enterprise in the entire industry chain of coal based new materials

2. Polyolefin: Linking multiple downstream products, coal-based routes have significant profit advantages

3. Polyolefin production capacity continues to grow, and the supply-demand imbalance is expected to improve 

with the recovery of downstream demand

4. The company's coal to olefin production has a cost advantage

5. Profit forecast and valuation

6. Risk statement
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or views expressed in this research report; and that I (including members of my household) have no financial interest in the security or securities of the subject
companies discussed.
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APPENDIX 2
评级定义（从2025年6月18日开始执行）：
环球富盛理财有限公司（以下简称“GPF”）采用相对评级系统来为投资者推荐我们覆盖的公司：买入、收集、中性、减持或卖出。投资者应仔细阅读GPF的评级定义。并且GPF发布分

析师观点的完整信息，投资者应仔细阅读全文而非仅看评级。在任何情况下，分析师的评级和研究都不能作为投资建议。投资者的买卖股票的决策应基于各自情况（比如投资者的现有
持仓）以及其他因素。

分析师股票评级
买入，未来6-18个月内预期相对基准指数涨幅在15%以上，基准定义如下
收集，未来6-18个月内预期相对基准指数涨幅在5%-15%%，基准定义如下
中性，未来12-18个月内预期相对基准指数变化不大，基准定义如下。根据FINRA/NYSE的评级分布规则，我们会将中性评级划入持有这一类别。
减持，未来6-18个月内预期相对基准指数跌幅在5%-15%%，基准定义如下
卖出，未来12-18个月内预期相对基准指数跌幅在10%以上，基准定义如下
各地股票基准指数：日本 – TOPIX, 韩国 – KOSPI, 台湾 – TAIEX, 印度 – Nifty100, 美国 – SP500;其他所有中国概念股 – MSCI China.

Ratings Definitions (from 18 June 2025):
Global Prosperity Financial uses a relative rating system using Buy, Accumulate, Neutral, Reduce, or Sell for recommending the stocks we cover to investors. Investors should carefully read the
definitions of all ratings used in Global Prosperity Financial. In addition, since Global Prosperity Financial contains more complete information concerning the analyst's views, investors should
carefully read Global Prosperity Financial Research, in its entirety, and not infer the contents from the rating alone. In any case, ratings (or research) should not be used or relied upon as
investment advice. An investor's decision to buy or sell a stock should depend on individual circumstances (such as the investor's existing holdings) and other considerations.

Analyst Stock Ratings
Buy: The stock’s total return over the next 6-18 months is expected to exceed the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below.
Accumulate: The stock’s total return over the next 6-18 months is expected to exceed the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below.
Neutral: The stock’s total return over the next 6-18 months is expected to be in line with the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below. For purposes only of FINRA/NYSE
ratings distribution rules, our Neutral rating falls into a hold rating category.
Reduce: The stock’s total return over the next 6-18 months is expected to below the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below.
Sell: The stock’s total return over the next 6-18 months is expected to be below the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below.
Benchmarks for each stock’s listed region are as follows: Japan – TOPIX, Korea – KOSPI, Taiwan – TAIEX, India – Nifty100, US – SP500; for all other China-concept stocks – MSCI China.
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APPENDIX 3

重要免责声明：本报告由环球富盛理财有限公司（“GPF”）发行，该公司是根据香港证券及期货条例（第571章）持有第4类受规管活动（就证券提供意
见）的持牌法团。

香港投资者的通知事项：环球富盛理财有限公司（“GPF”）负责分发该研究报告，GPF是在香港有权实施第1类受规管活动（从事证券交易）的持牌公
司。该研究报告并不构成《证券及期货条例》（香港法例第571章）（以下简称“SFO”）所界定的要约邀请，证券要约或公众要约。本研究报告仅提供
给SFO所界定的“专业投资者”。本研究报告未经过证券及期货事务监察委员会的审查。您不应仅根据本研究报告中所载的信息做出投资决定。本研究
报告的收件人就研究报告中产生或与之相关的任何事宜请联系GPF销售人员。

环球富盛理财有限公司
地址：香港上环德辅道中308号23楼2301室
联系人电话：(852) 9748 7114
联系人电邮：charles.zhuang@gpf.com.hk
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