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业绩符合预期，内蒙新产能贡献显著  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 73.33/73.33 

总市值/流通(亿元) 1,193.14/1,19

3.14 

12 个月内最高/最低价

(元) 

19.07/13.85 
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事件：公司近期发布 2025 年中报，期内实现营业收入 228.2 亿元，

同比上升 35.0%；实现归母净利润 57.2 亿元，同比上升 73.0%；扣非归母

净利润 55.8 亿元，同比上升 58.7%； EPS(全面摊薄)为 0.7797 元。拟向

全体股东每股派发现金红利 0.28 元（含税），占归母净利润的 35.62%。 

内蒙新产能贡献显著，业绩同比大幅增长。据公司公告，内蒙 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成并全面达产，

上半年生产聚烯烃 116.35 万吨，占公司聚烯烃总产量的 48.39%，对上半

年业绩贡献显著。目前，公司烯烃产能已达到 520 万吨/年，产能规模跃

居我国煤制烯烃行业第一位。2025H1，公司主要产品聚烯烃（含 EVA）产

量 240.46 万吨，同比增长 96.64%，焦炭产量 341.80 万吨，同比基本持

平；实现营业收入 228.20 亿元，同比增长 35.05%，归属于上市公司股东

的扣非净利润 55.79 亿元，同比增长 58.67%。 

在建项目进展顺利，储备项目积极推进，或将带来新的增量。据公司

公告，宁东四期烯烃项目于 2025 年 4 月开工建设，且项目建设进展顺利，

截至 7月底，设计到图率 24%，设备订货率达 80%，土建基础施工完成 80%，

土建主体框架施工完成 35%，钢结构已全面开始图纸深化及加工制作，该

项目计划于 2026 年底建成投产。此外，新疆烯烃项目、内蒙二期烯烃项

目前期工作正在积极推进，这将为公司带来新的成长增量。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 1.57/1.89/2.01

元，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格剧烈波动风险；项目进度、收益不及预期风险；

行业竞争加剧风险；不可抗力风险等。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 32,983 48,601 58,129 60,075 

营业收入增长率(%) 13.21% 47.35% 19.61% 3.35% 

归母净利（百万元） 6338 11522 13893 14766 

净利润增长率(%) 12.16% 81.81% 20.57% 6.28% 

摊薄每股收益（元） 0.87  1.57  1.89  2.01  

市盈率（PE） 19.36  10.35  8.59  8.08  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1283  2477  27557  53543  77556   营业收入 29136  32983  48601  58129  60075  

应收和预付款项 214  286  409  488  500   营业成本 20279  22050  31448  37479  38416  

存货 1292  1575  2246  2677  2744   营业税金及附加 467  645  811  970  1002  

其他流动资产 646  447  495  524  530   销售费用 86  117  146  184  195  

流动资产合计 3435  4786  30708  57232  81330   管理费用 769  875  972  1413  1418  

长期股权投资 1628  1655  1655  1655  1655   财务费用 327  744  783  652  512  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 0  0  0  0  0  

固定资产 41369  43216  60656  58357  52110   投资收益 39  16  30  47  38  

在建工程 14389  30126  6025  1205  241   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 5154  5027  4910  4794  4677   营业利润 6786  7828  13759  16478  17479  

长期待摊费用 43  35  35  35  35   其他非经营损益 (319) (542) (542) (542) (542) 

其他非流动资产 9048  9507  35386  61910  86008   利润总额 6467  7286  13217  15936  16937  

资产总计 71630  89566  108667  127956  144726   所得税 816  949  1694  2043  2171  

短期借款 470  760  760  760  760   净利润 5651  6338  11522  13893  14766  

应付和预收款项 1948  1489  2124  2531  2594   少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 17524  21513  25502  29491  33481   归母股东净利润 5651  6338  11522  13893  14766  

其他负债 13151  22798  28802  32256  32818         

负债合计 33094  46560  57188  65039  69653   预测指标      

股本 7333  7333  7333  7333  7333     2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 7286  7176  7176  7176  7176   毛利率 30.40% 33.15% 35.29% 35.52% 36.05% 

留存收益 24050  28334  37817  49255  61411   销售净利率 19.39% 19.22% 23.71% 23.90% 24.58% 

归母公司股东权益 38537  43006  51479  62917  75073   销售收入增长率 2.48% 13.21% 47.35% 19.61% 3.35% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 -11.22% 19.64% 63.63% 18.49% 5.19% 

股东权益合计 38537  43006  51479  62917  75073   净利润增长率 -10.34% 12.16% 81.81% 20.57% 6.28% 

负债和股东权益 71630  89566  108667  127956  144726   ROE 14.66% 14.74% 22.38% 22.08% 19.67% 

       ROA 8.75% 7.86% 11.63% 11.74% 10.83% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.50% 10.05% 14.03% 14.12% 12.83% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.77 0.87 1.57 1.89 2.01 

经营性现金流 8693  8898  24894  25943  24249   PE(X) 19.18 19.36 10.35 8.59 8.08 

投资性现金流 (14101) (11529) (525) (563) (568)  PB(X) 2.81 2.87 2.32 1.90 1.59 

融资性现金流 4769  4246  714  606  332   PS(X) 3.72 3.74 2.45 2.05 1.99 

现金增加额 (637) 1614  25080  25986  24013   EV/EBITDA(X) 14.26 14.15 6.13 4.42 3.44 

资料来源：携宁，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 业绩符合预期，内蒙新产能贡献显著 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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