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投资要点：

 煤制烯烃龙头企业，内蒙项目投产打开成长空间。公司有烯烃、焦化、

精细化工产品三大业务板块。根据中国石油和化学工业联合会发布的《现代

煤化工行业 2024 年运行分析》，截至 2024 年末国内煤制烯烃总产能 1342

万吨/年，公司产能占全国煤制烯烃产能约 23.8%，公司单位产品成本、单位

产品能耗行业领先。2023 年 3月，公司内蒙烯烃项目开工建设，2025 年 4

月 300万吨烯烃项目全部投产，聚烯烃产能提升一倍以上，打开成长空间。

 煤制烯烃成本优势显著，公司优势大于同行。从聚烯烃产能结构看，油

制烯烃仍为国内聚烯烃主要生产路线。聚烯烃油制、煤制与 PDH工艺的成本

存在显著动态差异，主导因素为核心原料价格波动。目前，国内煤炭价格处

于下降通道，成本长期低于油制，显示出较强的成本优势。公司聚烯烃产品

毛利率高于同行，凸显其成本管控能力，主要得益于煤炭成本低、DMTO-Ⅲ

工艺和循环产业链经济模式。公司内蒙烯烃项目是目前为止全球单厂规模最

大的煤制烯烃项目，单位投资压缩至 1.6亿元/万吨聚烯烃，大幅低于行业平

均水平（2.0~2.3亿元/万吨聚烯烃），为后续产品定价与盈利能力奠定核心竞

争优势。

 积极推进宁东四期五期和新疆项目，中长期成长空间可期。公司积极推

进宁东四期、五期烯烃项目及新疆烯烃项目的审批、建设工作。其中，宁东

四期烯烃项目规划 50 万吨/年煤制烯烃产能。新疆烯烃项目建设内容包括

3×65万吨/年聚丙烯、3×65万吨/年聚乙烯，25万吨/年 EVA，及配套工程。

公司现有聚烯烃产能约 535万吨（含 25万吨 EVA），规划产能超 456万吨，

具备长期增长潜力。

 盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2025-2027年归母净利润分

别为 122/ 132/ 144亿元，对应 PE 分别为 11 / 10/ 9倍。考虑公司是煤制烯

烃龙头企业，成本优势显著，且内蒙项目投产将带来业绩增量，未来宁东基

地和新疆基地规划项目有利于支撑公司长期成长性，维持“买入-B”评级。

 风险提示：原料供应及价格波动、市场竞争加剧、环保、宏观经济变化

等风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 29,136 32,983 51,494 55,229 59,828

YoY(%) 2.5 13.2 56.1 7.3 8.3
净利润(百万元) 5,651 6,338 12,205 13,182 14,357

YoY(%) -10.3 12.2 92.6 8.0 8.9
毛利率(%) 30.4 33.1 35.3 35.4 35.2
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EPS(摊薄/元) 0.77 0.86 1.66 1.80 1.96
ROE(%) 14.7 14.7 24.9 22.6 20.9
P/E(倍) 23.6 21.1 10.9 10.1 9.3
P/B(倍) 3.5 3.1 2.7 2.3 1.9
净利率(%) 19.4 19.2 23.7 23.9 24.0

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 煤制烯烃龙头企业，内蒙项目投产打开成长空间

公司前身宝丰有限成立于 2005年 11月，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。2013年收购东毅环保，扩展甲醇产品。2014年焦化

废气综合利用制烯烃项目投产，扩展聚烯烃业务。2016 年碳四深加工项目投产扩展 MTBE产

品，逐步形成烯烃产品、焦化产品、精细化工产品三大业务板块。2019年，公司在深交所上

市，募集资金主要用于焦炭气化制 60 万吨/年烯烃项目。2022年 11月，公司取得《关于内

蒙古宝丰煤基新材料有限公司一期 260万吨/年煤制烯烃和配套 40 万吨/年植入绿氢耦合制

烯烃项目环境影响报告书的批复》，项目采用绿氢与现代煤化工协同生产工艺，烯烃总产能为

300 万吨/年，是目前为止全球单厂规模最大的煤制烯烃项目，也是全球唯一一个规模化用绿

氢替代化石能源生产烯烃的项目，于 2023 年 3 月开工建设，2025年 4月内蒙 300万吨烯

烃项目全部投产。未来，公司将推进宁东四期、五期烯烃项目和新疆烯烃项目的审批、建设工

作。

图 1：公司发展历程

资料来源：《招股说明书》，《2024年年报》，《关于内蒙古烯烃项目第一系列生产线试生产的公告》，《2024 年

年度股东大会会议资料》，山西证券研究所整理
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公司主要有烯烃产品分部、焦化产品分部、精细化工产品分部三个分部。（1）烯烃产品分

部主要生产聚乙烯、聚丙烯及烯烃副产品；（2）焦化产品分部主要生产焦炭及煤焦化副产品；

（3）精细化工产品分部主要生产粗苯加氢精制产品、煤焦油深加工产品、碳四深加工产品。

公司遵循节约资源、保护环境的宗旨，秉持综合开发、循环利用的理念，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。公司循环经济产业链包括焦化产品产业链（原煤→精煤→焦炭）、烯烃产品产业

链（焦炉气+煤制气→甲醇→烯烃→聚乙烯、聚丙烯）、精细化工产业链（煤焦油、粗苯、碳四

→精细化工产品）。

图 2：公司主要业务板块产业链示意图

资料来源：公司官网，山西证券研究所整理

截至 2024年年报披露日，公司焦炭产能 700万吨/年，聚烯烃产能 510万吨/年，EVA产

能 25万吨/年。据公司《关于 2024年年度报告信息披露监管问询函的回复公告》，公司内蒙

3×100 万吨/年烯烃项目分别于 2024年 11月，2025 年 1月、3月陆续投产，公司烯烃产能

由 220万吨/年增加至 520万吨/年，增长 136%。
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表 1：公司主要产能情况

主要厂区或项目 设计产能 2024 年产能利用率（%） 在建产能投产时间

焦化项目 700 万吨/年焦炭 100.57
宁东一期烯烃项目 60 万吨/年聚乙烯、聚丙烯

105.01宁东二期烯烃项目 60 万吨/年聚乙烯、聚丙烯

宁东三期烯烃项目 90 万吨/年聚乙烯、聚丙烯，25 万吨/年 EVA

内蒙烯烃项目 300 万吨/年聚乙烯、聚丙烯 2025 年 3 月全部投产

资料来源：《2024年年报》，《2023年年报》，《关于 2024年年度报告信息披露监管问询函的回复公告》，山

西证券研究所

2016-2024年公司营收持续增长，净利润在 2021年创下历史新高。2016-2024年，公司

营收从 80.3亿元增长至 329.8亿元，CAGR 19.3%，同期归母净利润从 17.2 亿元增至 63.4

亿元，CAGR 17.7%。其中，2016-2018年依托宁夏宁东基地的煤基新材料产业链初步形成，

通过循环经济模式实现规模化生产。2019-2021年公司上市后融资支持产能扩张，宁东三期烯

烃项目启动，叠加焦化多联产项目投产。2022-2024年：内蒙古 260万吨/年煤制烯烃项目及

全球最大 25万吨/年 EVA项目投产，2024年营收达 329.83亿元，同比+13.21%，归母净利

润 63.4亿元，同比+12.2%。2025H1，公司实现营业收入 228.2亿元，同比+35.0%，实现归

母净利润 57.2亿元，同比+73.0%。

图 3：2016年以来公司营业收入及增速 图 4：2016年以来公司归母净利润及增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2025H1公司盈利水平有所改善。2016-2018年,公司依托宁东基地的煤基新材料产业链初

步形成“煤→甲醇→烯烃→聚烯烃”一体化生产，规模化效应显著降低能耗，毛利率和净利率持

续走高。2019-2021年，上市扩张与行业景气周期，盈利能力维持高位，2022-2023年，成本

压力与需求疲软双杀导致盈利水平下滑。2024年，内蒙古项目产能释放与成本优化驱动复苏，
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毛利率回升。2025H1，煤炭成本下降，且内蒙古烯烃项目三系列全面达产量价齐升与绿氢降

本，盈利水平回升。

图 5：2016年以来公司销售毛利率和净利率 图 6：2016年以来公司分业务板块的毛利率走势

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

主营业务和毛利构成：烯烃和焦化产品贡献主要业绩。2025H1公司烯烃、焦化产品、精

细化工产品收入占比分别为 78.1%、15.8%、6.1%；毛利占比分别为 83.3%、11.2%、5.4%，

烯烃和焦化产品贡献主要的收入和利润。2025H1公司烯烃、焦化产品、精细化工产品毛利率

分别为 39.1%、26.2%、33.0%，精细化工和烯烃产品的毛利率相对较高。

图 7：公司分产品营收结构（亿元） 图 8：公司分产品毛利润结构（亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

股权结构集中，实控人为党彦宝。党彦宝任公司董事长，截至 2025半年报，直接持有公

司股权 7.53%，通过宁夏宝丰集团有限公司、东毅国际集团有限公司间接控制公司股权

35.65%和 27.27%，合计控制股权占比 55.58%，为公司实控人。公司股权结构集中，有利

于提高决策效率，推动公司发展。
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图 9：公司股东结构及主要控股子公司

资料来源：Wind，山西证券研究所（注：截至 2025半年报）

2. 聚烯烃进口依赖度呈下降趋势，当前煤制烯烃成本优势明显

2.1 聚乙烯进口依存度下降，聚丙烯产业转型加速

据百川盈孚数据统计，聚乙烯行业有效产能逐年增长，从 2020年的 2195.8万吨增加到

2024年的 3535.5万吨，CAGR为 12.6%，显示出行业的生产能力在持续扩张，产能规模不

断扩大，为市场供应提供了基础保障。产量方面，也在稳步增长，2020年为 2075.2万吨，2024

年达到 2752.2万吨，CAGR为 7.3%。表观消费量方面，2020- 2021 年呈上升趋势，2021 年

达到 4987.0万吨，之后有所波动，2022年下降到 3783.6万吨，2023 - 2024 年又逐步回升

至 4055.1 万吨。2024年，聚乙烯下游主要应用领域包装膜、管材、EVA、拉丝，分别占比

62.76%、18.23%、9.90%、9.11%。
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图 10：2020年以来聚乙烯行业产能逐步提升 图 11：2024年聚乙烯下游消费占比

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

从 2020至 2024年，中国聚乙烯行业的净进口依存度呈现显著结构性调整：2020年高达

46.8%，显示近半需求依赖进口。随后通过产能释放和技术升级加速国产替代，依存度连续三

年下降至 2023年的 31.4%（累计降幅达 15.4个百分点），国内供应能力大幅增强。2024年

微升至 32.1%，行业正从"高度依赖进口"向"自主可控"转型，但 32%左右的依存度仍凸显高端

产品领域的技术追赶空间。据百川盈孚数据统计，预计 2025年新增 783万吨聚乙烯产能，进

口依存度有望进一步下降。

表 2：2020-2027E年中国聚乙烯供需平衡表

聚乙烯 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

有效产能（万吨） 2195.80 2335.80 2875.80 3174.80 3535.50 4318.50 4612.50 4616.50

产量（万吨） 2075.23 3033.37 2509.09 2752.88 2752.15 3102.16 3375.15 3657.82

进口量（万吨） 1853.73 2032.12 1346.74 1344.03 1385.09 1117.82 929.23 732.65

出口量（万吨） 25.23 78.48 72.25 83.60 82.12 83.77 85.44 87.15

净进口量（万吨） 1828.50 1953.64 1274.49 1260.43 1302.96 1034.05 843.79 645.50

表观消费量（万吨） 3903.72 4987.02 3783.58 4013.31 4055.11 4136.22 4218.94 4303.32

净进口依存度（%） 46.8% 39.2% 33.7% 31.4% 32.1% 25.0% 20.0% 15.0%

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所预测

中国聚丙烯行业正处于产能扩张期，长期来看，供需格局正逐步转为宽松。有效产能方面，

持续快速增长，从 2020年的 3507万吨迅猛扩张至 2024年的 5307万吨，CAGR高达 10.9%，

产能扩张趋势显著。产量方面，稳定增长但缓于产能，从 2020年 2895万吨增至 2024年的

3402万吨，CAGR为 4.1%，低于产能增速。表观消费量方面，趋于平衡，2020-2024年整
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体复合增长率仅 0.1%，下游需求总量在 2024年大致恢复到 2020年水平，但内部结构或存在

变化，且与快速增长的产能、稳定上升的产量相比，行业正加速向供需基本平衡甚至供略过于

求的方向发展。2024年，聚丙烯下游主要应用领域包括拉丝、低熔共聚、均聚注塑、高熔纤

维、薄壁注塑等。

图 12：2020年聚丙烯行业产能逐步提升 图 13：2024年聚丙烯下游消费占比

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所 资料来源：百川盈孚，山西证券研究所

聚丙烯净进口依存度断崖式下降，产业转型加速。通过产量扩张+进口替代+出口崛起三

轨并行：进口量五年缩减 44%（655→367万吨），出口量激增 490%（42→251万吨），净进

口依存度从 19.4%骤降至 3.4%（降幅达 16个百分点）。这一转变标志行业从依赖进口转向自

给主导+出口开拓的新阶段，国产化进程基本完成。据百川盈孚数据统计，预计 2025年新增

615万吨聚丙烯产能，将加剧供给过剩。未来需关注产能消化（如出口持续增长）与高端产品

技术突破。

表 3：2020-2027E年中国聚丙烯粒料供需平衡表

聚丙烯粒料 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

有效产能（万吨） 2885 3165 3653 4067 4522 5137.0 5377.0 5652.0

产量（万吨） 2552.63 2666.13 2860.71 3154.61 3313.90 3394.02 3479.74 3567.54

进口量（万吨） 655.49 466.79 451.04 411.71 367.14 360.64 350.01 338.81

出口量（万吨） 42.50 139.06 127.14 131.23 250.66 255.67 260.78 266.00

净进口量（万吨） 612.99 327.73 323.90 280.47 116.48 104.97 89.22 72.81

表观消费量（万吨） 3165.62 2993.87 3184.61 3435.09 3430.38 3498.99 3568.97 3640.35

净进口依存度（%） 19.4% 10.9% 10.2% 8.2% 3.4% 3.0% 2.5% 2.0%

资料来源：百川盈孚，山西证券研究所预测
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2.2 聚烯烃以油制为主，当前煤制烯烃具备较强的成本优势

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%。

图 14：2024年聚乙烯工艺以油制主导 图 15：2024年聚丙烯工艺以油制主导

资料来源：金联创，《2024年年报》，山西证券研究

所

资料来源：金联创，《2024年年报》，山西证券研究

所

聚烯烃油制、煤制与 PDH工艺的成本存在显著动态差异，主导因素为核心原料价格波动。

油制烯烃（原油依赖型），成本曲线与布伦特原油价格高度同步，2020年原油暴跌时成本一度

低于煤制，但 2022年俄乌冲突导致原油冲高时，成本飙升。煤制烯烃（煤炭政策敏感型），

2016-2020年因国内煤炭价格低位维持成本优势（长期低于油制），但 2021年“双碳”政策引发

煤炭供给收缩后成本快速跃升，目前煤炭价格相对历史低位，显示出较强的成本优势。PDH

工艺（丙烷供需驱动型），成本受丙烷进口价格波动主导：2020年因丙烷低价形成短期成本优

势，但 2024年因地缘冲突推高液化气价格，成本再度提升。
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图 16：三种聚烯烃工艺的成本存在显著动态差异（元/吨）

资料来源：Wind，中国煤炭市场网，金联创，山西证券研究所测算

当前，煤制聚烯烃相比油制聚烯烃有 1000元以上的成本优势。聚烯烃的盈利空间高度依

赖煤/油比价，在不同煤/油价格假设下对聚烯烃油制和煤制的成本进行对比分析。假设鄂尔多

斯动力煤 2#坑口价 350元/吨，原油价格分别为 50、55、60、65、70美元/桶，当原油价格

低于 55美元/桶时，油制聚烯烃才会具备成本优势。

表 4：不同煤/油价格假设的下油制和煤制聚烯烃成本分析

原油价格

（美元/桶）

鄂尔多斯动力煤 2#坑口价

（元/吨）

油制烯烃成本

（元/吨聚烯烃）

煤制烯烃成本

（元/吨聚烯烃）

假设 1 70 350 8178 6375
假设 2 65 350 7651 6375
假设 3 60 350 7124 6375
假设 4 55 350 6597 6375
假设 5 50 350 6070 6375

资料来源：山西证券研究所预测（注：假设 7桶原油约 1吨，石脑油价格大约是原油价格的 1.05倍，2吨

石脑油制备 1吨聚烯烃，美元兑人民币汇率按 7.17计算，加工费约 800元/吨。假设煤炭运费 100元/吨，

约 7.5吨煤炭制备 1吨聚烯烃，加工费约 3000元/吨）
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3. 成本优势突出，盈利水平领先同行

3.1 宝丰在煤制烯烃领域成本优势显著，盈利水平领先同行

公司本部（宁东）位于中国能源化工“金三角”之一的宁东国家级能源化工基地核心区，本

部一期、二期、三期烯烃项目均集成了国际国内先进的技术和工艺。其中，焦化废气综合利用

制烯烃项目（一期）于 2014年底开始试生产，2015年正式投产，具备 60万吨/年聚烯烃生产

能力。2019年，公司用募集资金投资的焦炭气化制 60万吨/年烯烃项目（二期项目），二期项

目具备生产高端聚乙烯双峰产品、茂金属聚乙烯产品的能力，另外包括焦炭气化制 220万吨/

年甲醇装置（前段）、甲醇制 60万吨/年烯烃装置（后段），2020年 5月底，前段工程焦炭气

化制 220万吨/年甲醇项目一次开车成功，6月全线试车成功，标志着公司募投项目全线投产。

2020 年 9 月，宁东三期 50 万吨/年煤制烯烃与 50 万吨 C2-C5 综合利用制烯烃项目正式

开工建设。2023年年报披露日，公司三期 100万吨/年烯烃项目主体已全部投产（（包括 25万

吨/年 EVA装置），新增聚乙烯、聚丙烯产能 90万吨/年，可以同时生产更多牌号的聚乙烯、聚

丙烯产品，更好地满足客户的多样化需求，新增 EVA产能 25万吨/年，EVA 可用于生产光伏

胶膜、电缆料、发泡料和高端膜料，开辟了新的应用领域。

2016年以来，公司聚烯烃产能全部满产，存在产能瓶颈问题，为做大做强煤制聚烯烃产

业，深耕细作精细化工产业，推动新能源产业与现代煤化工产业的融合发展，实现产品高端化、

差异化，成为煤基新材料行业的领军企业和全球顶级“绿氢”生产供应商。公司布局内蒙古宝丰

煤基新材料有限公司 260 万吨/年煤制烯烃和配套 40 万吨/年植入绿氢耦合制烯烃项目（300

万吨/年烯烃项目，简称“内蒙烯烃项目”），下属子公司内蒙古宝丰煤基新材料有限公司为投资

主体。该项目位于“金三角”核心区内蒙古鄂尔多斯乌审旗苏里格经济开发区，“金三角”地区煤

炭资源非常丰富，产业链原料供给充足、便利，原料成本更低，且内蒙子公司更加靠近华北、

华东等主要产品销售区域，物流运输发达便利，运输成本更低，具备原材料成本优势和区位优

势。

内蒙烯烃项目以煤作为原材料，采用水煤浆加压气化、净化、甲醇合成、甲醇制烯烃、烯

烃分离等工艺环节，产出聚合级乙烯和丙烯，并最终得到聚乙烯和聚丙烯产品。其中 40 万吨

/年植入绿氢耦合制烯烃项目采用绿氢与现代煤化工协同生产工艺，是目前为止全球单厂规模

最大的煤制烯烃项目，也是全球唯一一个规模化用绿氢替代化石能源生产烯烃的项目。内蒙烯
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烃项目总装置生产能力包括 3×220万吨/年甲醇装置、3×100万吨/年甲醇制烯烃装置、3×50

万吨/年聚丙烯装置、3×55万吨/年聚乙烯装置及相关配套公辅设施，主要产品包括聚乙烯、聚

丙烯，并副产硫磺、重碳四、C5+、MTBE 等产品，项目总投资 478.11亿元。

内蒙烯烃项目一线、二线已全部投产，将成为未来主要增量。内蒙烯烃项目于 2022 年 11

月 23 日取得环评批复。项目于 2023 年 3 月开工建设，2024年 11月第一系列 100万吨/

年烯烃生产线试生产，成功产出合格产品。截至 2024年年报披露日，公司内蒙烯烃项目一线、

二线已全部投产，2025年 4月内蒙 300万吨烯烃项目全部投产。内蒙古项目与宁东项目相比

有一定的成本优势，一是原料煤运输距离近,运输成本比宁东基地低 30-50元/吨;二是规模优势:

单套装置产能达 100万吨/年,用工少,人力成本低、固定费用低;三是内蒙项目采用扁平化管理

模式,管理成本低。

据公司 2024年年度股东大会会议资料显示，公司将积极推进宁东四期烯烃项目、宁东五

期烯烃项目及新疆烯烃项目的审批、建设工作。其中，宁东四期烯烃项目规划 50万吨/年煤制

烯烃产能，产品包括 25万吨/年聚乙烯、25万吨/年聚丙烯。新疆烯烃项目建设内容包括 4×280

万吨/年甲醇、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。

表 5：公司聚烯烃产能情况

主要厂区或项目 设计产能 在建产能投产时间

宁东一期烯烃项目 60 万吨/年聚乙烯、聚丙烯 2015 年正式投产

宁东二期烯烃项目 60 万吨/年聚乙烯、聚丙烯 2020 年 6 月全线试车成功

宁东三期烯烃项目 90 万吨/年聚乙烯、聚丙烯，25 万吨/年 EVA 2023 年年报披露日全部投产

宁东四期烯烃项目 规划 50 万吨/年煤制烯烃产能 规划

宁东五期烯烃项目 / 规划

内蒙烯烃项目 300 万吨/年聚乙烯、聚丙烯 2025 年 4 月内蒙 300 万吨烯烃项目全部投产

新疆烯烃项目 规划 390 万吨/年煤制烯烃产能 规划

资料来源：《2024年年报》，《2023年年报》，《2020年年报》，《招股书》，公司官网新闻，新疆准东经济技

术开发区官网，《交易所互动平台（20250508）》，《2024 年年度股东大会会议资料》，《关于内蒙古烯烃项目

第一系列生产线试生产的公告》，《2023年度向特定对象发行 A股股票证券募集说明书（修订稿）》，山西证

券研究所

宝丰能源是国内煤制烯烃的领先企业。根据中国石油和化学工业联合会发布的《现代煤化
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工行业 2024 年运行分析》，截至 2024年末国内煤制烯烃总产能 1342 万吨/年，相比上年末

增长 5.6%。截至 2024年末，宝丰能源烯烃产能占全国煤制烯烃产能约 23.8%，产品牌号较

为齐全，根据已知的公开信息，公司单位产品成本、单位产品能耗位于行业最低水平，是煤制

烯烃行业的领先企业之一。

宝丰能源煤制烯烃单位投资额低于同行。宝丰能源通过大型化装置、产业链协同及工艺创

新，将煤制烯烃单位投资压缩至 1.59亿元/万吨，大幅低于行业平均水平（2.0~2.3亿元/万吨），

为后续产品定价与盈利能力奠定核心竞争优势。

表 6：煤制烯烃单位投资额对比

公司 主体工程产能（万吨） 投资额（亿元） 单位投资额（亿元/万吨）

宝丰能源 300万吨聚烯烃（内蒙项目） 478.1 1.59

中国神华 75万吨聚烯烃 171.5 2.29

中煤能源 90万吨聚烯烃、25万吨/年 LDPE/EVA 238.9 2.08

资料来源：《2023年度向特定对象发行 A股股票证券募集说明书（修订稿）》，《关于神华包头煤制烯烃升级

示范项目获得核准的公告》，《中煤能源对外投资公告》，山西证券研究所

宝丰能源在煤制烯烃领域具备显著的成本优势，盈利水平领先。2021-2024年，宝丰能

源产品均价较高与中煤能源接近，高于中国神华。其聚烯烃板块毛利率稳定在 28%以上，显

著高于同为煤化工板块主营聚烯烃产品的中国神华和中煤能源。为排除中国神华和中煤能源的

聚烯烃业务利润不包含自有煤矿生产的煤炭利润,将宝丰能源聚烯烃板块的毛利率与中国神华

和中煤能源的煤炭板块毛利率对比，仍然显著高于中煤能源的煤炭板块毛利率，显著高于 2021

和 2024年中国神华的煤炭板块毛利率。

表 7：三家煤制烯烃工艺企业 2021-2024年聚烯烃均价、利润水平对比

2021 2022 2023 2024

聚烯烃产品均价（元/吨）

宝丰能源（聚乙烯） 7330 7463 7083 7089

宝丰能源（聚丙烯） 7657 7395 6759 6697

中国神华公司（聚乙烯） 6641 6765 6446 6645

中国神华公司（聚丙烯） 6853 6613 5908 5896

中煤能源公司（聚乙烯） 7455 7479 7145 7337

中煤能源公司（聚丙烯） 7587 7323 6652 6629

烯烃板块毛利率

（中国神华、中煤能源煤

化工板块主要产品为聚

烯烃）

宝丰能源（烯烃板块） 32.3% 28.1% 30.3% 34.2%

中国神华（煤化工板块） 20.8% 15.9% 11.3% 5.8%

中煤能源（煤化工板块） 12.2% 13.3% 15.3% 14.9%

中国神华（煤炭板块） 27.55% 35.90% 32.04% 29.99%

中煤能源（煤炭板块） 17.97% 25.40% 24.95% 24.60%
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资料来源：wind，宝丰能源、中煤能源、中国神华 2022年和 2024年年报，山西证券研究所

DMTO-Ⅲ技术单位烯烃产能的原料消耗和能耗可明显下降，进一步提升煤制聚烯烃的成

本优势。2010年 8月，中科院大连化物所第一代甲醇制烯烃（DMTO）技术在全球首次实现

了煤基甲醇制取低碳烯烃的工业化。2014年 12月，第二代甲醇制烯烃（DMTO-Ⅱ）技术实

现首次工业化。此后，大连化物所对该技术进行持续创新，研制了新一代甲醇制烯烃催化剂和

DMTO-Ⅲ技术，甲醇转化率 99.06%，乙烯和丙烯的选择性 85.90wt%，吨烯烃（乙烯+丙烯）

甲醇单耗为 2.66吨。2020年 10月，大连化物所已与宁夏宝丰集团一次性签订了 5套 100万

吨/年烯烃产能的 DMTO-Ⅲ工业装置技术许可合同。按照甲醇单价 2300元/吨计算，生产一吨

烯烃，DMTO-Ⅲ技术相比 DMTO-Ⅰ技术节省甲醇成本约 713-805元。

表 8：DMTO技术对比

主要厂区或项目 甲醇单耗（吨/吨烯烃） 副产（C4+）裂解单元
单套工业装置甲醇处理量

（万吨/年）

单套工业装置烯烃产量

（万吨/年）

一代 2.97 无 180 60

二代 较一代有所降低 有 180 60

三代 2.62-2.66 不需单独设 300 115

资料来源：中国科学院官网，中国新闻网，山西证券研究所

聚烯烃价格趋势：整体下行，阶段性波动显著。聚乙烯从 2018年 10月的约 12000元/

吨降至 2025年 9月的约 7500元/吨，聚丙烯从约 11000元/吨降至 6700元/吨。中国产能持

续扩张，叠加需求增速放缓，推动长期价格重心下移。未来价格修复需依赖供给侧出清或出口

增量消化过剩产能，而具备垂直一体化成本优势的企业将成为行业洗牌中的赢家。

图 17：聚烯烃价格处于下行趋势（元/吨）
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资料来源：Wind，化工在线，山西证券研究所

3.2 自有煤矿具备成本优势，打造循环经济产业链

公司有马莲台、四股泉、红四、丁家梁煤矿，提供原料自我保障能力。2019年，公司已

经投产两座自有煤矿，分别为马莲台煤矿（360万吨/年）和四股泉煤矿（150万吨/年），满足

了部分原煤需求，丁家梁煤矿已基本建设完成，因尚未取得采矿许可证，未能投产。2020年

10月，红四煤矿 240万吨/年产能全面建成正式投入联合试运转。2023年，公司马莲台煤矿、

红四煤矿共新增煤炭产能 100万吨/年。据公司《2023年年报电话会记录(2024年 3月)》公告

披露，公司现有自产煤年产能 820万吨，精煤产率约 50%，2023年精煤产量 423万吨。全年

炼焦用精煤总量近 1000万吨，2023年焦化的煤炭自给率约 45%。煤炭生产成本方面，马莲

台煤矿成本约 100元/吨，红四煤矿成本约 165元/吨，相比外购煤炭具备较强的成本优势。

公司焦化产品主要为焦炭、煤焦化副产品等。2019年，公司投资建设 300万吨/年煤焦化

多联产项目，建设规模为 300万吨/年焦化、10万吨/年针状焦、苯加氢扩建至 12万吨/年、焦

油加工扩建至 40万吨/年，项目于 2022年 6月正式投产，截至 2024年年报披露日公司焦化

总产能达到 700万吨/年。焦化产品生产流程将原煤洗选为精煤，再用精煤进行炼焦生产焦炭，

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，焦炉气用

来生产甲醇，形成煤炭采选-焦化-甲醇-烯烃-精细化工于一体的高端煤基新材料循环经济产业

链。

图 18：公司焦化产品生产流程图

资料来源：《2024年年报》，山西证券研究所

受焦炭需求走弱、焦煤供应宽松双重影响，焦炭、焦煤价格震荡下行。焦炭行业已从“需
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求驱动”转向“成本绞杀”阶段。拥有“焦煤资源自给+技术降本”双引擎的企业方能在寒冬中存活。

2025年 7月以来，在“反内卷”的推动下，双焦价格出现底部反弹。

图 19：双焦价格底部反弹（元/吨） 图 20：双焦价差震荡运行（元/吨）

资料来源：Wind，大连商品交易所，山西证券研究

所

资料来源：Wind，大连商品交易所，山西证券研究

所

公司精细化工产品线，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，实现原料利用率最大化，降低生产成本。

图 21：公司精细化工产品生产流程图

资料来源：《2024年年报》，山西证券研究所
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4. 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

目前，公司业务涵盖焦化，聚烯烃和精细化工三大业务板块。基于三大业务，做以下假设：

（1）焦化业务：公司具备 700 万吨焦化产能，近年来公司焦化产能满产运行，假设

2025-2027年，产能利用率 100%，双焦行业存在供需矛盾，价格处于下降通道，2025-2027

年均价分别为 1284、1258、1233元/吨。焦化业务收入增速分别为-11.10%、-2.00%、-2.00%，

毛利率分别为 29.97%、29.97%、28.54%；

（2）聚烯烃业务：公司现有聚烯烃产能 520万吨、EVA产能 25万吨，规划产能包括宁

东四期、五期、新疆项目，近年来公司聚烯烃产能满产运行，假设 2025-2027年，产能利用

率分别为 95%、100%、100%。聚烯烃上游原材料价格下降幅度较大，聚烯烃供给增加，产

品价格有所下降，假设 2025-2027年公司聚烯烃产品均价分别下降 4%、1%、1%，单位成本

分别下降 7%、1%、1%；

（3）精细化工和其他业务：假设 2025-2027年，精细化工及其他业务收入合计增速分别

为-3.00%、1.00%、1.00%，毛利率维持稳定。

表 9：宝丰能源分业务盈利预测（单位：百万元）

2024 2025E 2026E 2027E

焦化业务

营收 10,110 8,988 8,808 8,632

yoy -9.59% -11.10% -2.00% -2.00%

毛利率 29.18% 29.97% 29.97% 28.54%

聚烯烃业务

营收 19,266 39,007 42,887 47,627

yoy 37.24% 102.47% 9.95% 11.05%

毛利率 34.19% 36.25% 36.25% 36.25%

精细化工及其他业务

营收 3,607 3,499 3,534 3,569

yoy -6.59% -3.00% 1.00% 1.00%

毛利率 38.70% 37.90% 37.90% 37.90%

综合

营收 32,983 51,494 55,229 59,828

yoy 13.21% 56.12% 7.25% 8.33%

毛利率 33.15% 35.26% 35.35% 35.23%

资料来源：Wind，山西证券研究所测算
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4.2 投资建议

预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 122/ 132/ 144亿元，对应 PE分别为 11 / 10/ 9

倍。考虑公司是煤制烯烃龙头企业，成本优势显著，且内蒙项目投产将带来业绩增量，未来宁

东基地和新疆基地规划项目有利于支撑公司长期成长性，维持“买入-B”评级。

表 10：可比公司估值

证券代码 证券简称
最新股价

（元）

EPS PE

2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E

601898.SH 中煤能源 11.90 1.30 1.23 1.31 1.39 9.15 9.71 9.07 8.55

002221.SZ 东华能源 8.52 0.25 0.19 0.31 0.44 33.57 45.17 27.92 19.45

600426.SH 华鲁恒升 27.02 1.53 1.76 2.10 2.43 17.67 15.34 12.84 11.13

003022.SZ 联泓新科 21.74 0.19 0.26 0.38 0.50 114.15 82.44 56.60 43.59

平均值 43.64 38.17 26.61 20.68

600989.SH 宝丰能源 18.22 0.86 1.66 1.80 1.96 21.08 10.95 10.14 9.31

资料来源：Wind，最闻，山西证券研究所（截至到 2025年 10月 10日，可比公司盈利预测和估值数据来自Wind一致预期）

5. 风险提示

原料供应及价格波动风险：公司产品的主要原料为煤炭，主要通过自产和外购的方式保障

原料供应。如果煤炭等原材料价格发生大幅波动，可能会对公司产品的毛利率产生一定程度的

影响，造成公司盈利能力的不确定性，进而导致公司整体业绩波动。

市场竞争加剧风险：公司所处的现代煤化工行业属于资本及技术密集型产业，具有一定的

进入壁垒，但未来仍将面临新进入市场者以及现有竞争对手的竞争。如未来行业产品需求增长

持续放缓，市场供应进一步扩大，市场竞争将进一步加剧，公司业绩将受到一定程度的影响。

环保风险：公司所处的现代煤化工行业以及所属原料供应煤矿的生产受日益严格的环保法

律和法规的监管。随着国家对环保重视程度以及节能减排要求的不断提高，将会制定更为严格

的环保政策及环保标准，公司的环保投入将会增加，如未来公司环保设施及污染物排放无法持

续符合国家相关要求，则可能对公司的正常生产经营造成不利影响。

宏观经济变化风险：公司产品的需求受宏观经济及下游行业需求的影响较大。如宏观经济

出现滞涨甚至下滑，或者客户所在行业或其下游行业出现滞涨甚至下滑，则可能影响对公司产

品的需求量，业绩将可能受到影响。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3435 4786 6458 8557 9409 营业收入 29136 32983 51494 55229 59828
现金 1283 2477 2920 4976 5360 营业成本 20279 22050 33336 35705 38749

应收票据及应收账款 26 20 53 58 62 营业税金及附加 467 645 824 884 957
预付账款 188 266 442 478 495 营业费用 86 117 173 189 203

存货 1292 1575 2515 2586 2950 管理费用 769 875 1133 1160 1197

其他流动资产 646 447 529 459 543 研发费用 431 756 772 823 885

非流动资产 68195 84780 93683 97843 111528 财务费用 327 744 820 876 923
长期投资 1628 1655 1683 1711 1739 资产减值损失 -8 -14 -18 -22 -22

固定资产 41369 43216 56153 65799 76415 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 5154 5027 5084 4986 4962 投资净收益 39 16 18 20 21

其他非流动资产 20045 34881 30763 25346 28412 营业利润 6786 7828 14415 15568 16903
资产总计 71630 89566 100141 106399 120938 营业外收入 7 10 16 10 11

流动负债 14313 21250 25675 23906 30155 营业外支出 327 552 390 406 419

短期借款 470 760 615 687 651 利润总额 6467 7286 14041 15172 16495

应付票据及应付账款 1948 1489 2678 2423 2744 所得税 816 949 1837 1990 2138
其他流动负债 11895 19002 22382 20796 26760 税后利润 5651 6338 12205 13182 14357

非流动负债 18780 25310 25481 24278 22075 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 17524 21513 21210 19908 17605 归属母公司净利润 5651 6338 12205 13182 14357

其他非流动负债 1257 3797 4270 4370 4470 EBITDA 9428 10857 17018 18674 20454

负债合计 33094 46560 51156 48184 52231
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 7333 7333 7333 7333 7333 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 7286 7176 7176 7176 7176 成长能力

留存收益 24050 28334 32891 37750 41361 营业收入(%) 2.5 13.2 56.1 7.3 8.3

归属母公司股东权益 38537 43006 48986 58216 68707 营业利润(%) -12.1 15.4 84.1 8.0 8.6

负债和股东权益 71630 89566 100141 106399 120938 归属于母公司净利润(%) -10.3 12.2 92.6 8.0 8.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 30.4 33.1 35.3 35.4 35.2

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 19.4 19.2 23.7 23.9 24.0

经营活动现金流 8693 8898 19768 14114 23578 ROE(%) 14.7 14.7 24.9 22.6 20.9
净利润 5651 6338 12205 13182 14357 ROIC(%) 11.0 10.0 15.9 15.3 15.0
折旧摊销 1814 2180 2311 2902 3454 偿债能力

财务费用 327 744 820 876 923 资产负债率(%) 46.2 52.0 51.1 45.3 43.2

投资损失 -39 -16 -18 -20 -21 流动比率 0.2 0.2 0.3 0.4 0.3

营运资金变动 715 -934 4397 -2884 4817 速动比率 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2
其他经营现金流 225 586 53 58 47 营运能力

投资活动现金流 -14101 -11529 -11249 -7100 -17166 总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 4769 4246 -8076 -4958 -6028 应收账款周转率 599.2 1414.7 1414.7 1000.0 1000.0

应付账款周转率 11.2 12.8 16.0 14.0 15.0
每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.77 0.86 1.66 1.80 1.96 P/E 23.6 21.1 10.9 10.1 9.3

每股经营现金流(最新摊薄) 1.19 1.21 2.70 1.92 3.22 P/B 3.5 3.1 2.7 2.3 1.9

每股净资产(最新摊薄) 5.25 5.86 6.68 7.94 9.37 EV/EBITDA 16.4 15.1 9.5 8.6 7.7

资料来源：最闻、山西证券研究所
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