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Q3 扣非业绩逆势增长，新项目稳步推进 

 2025 年 10 月 27 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布三季度报告，2025 年前三季度合计实现营业收入 355.43 亿

元，同比增长 46.43%；实现扣非归母净利润 89.72 亿元，同比增长 82.85%。

其中，Q3 单季实现营业收入 127.25 亿元，同比增长 72.49%、环比增长 5.61%；

实现扣非归母净利润 33.92 亿元，同比增长 144.03%、环比增长 13.74%。  

⚫ 深挖提质增效潜能，25Q3 业绩环比逆势增长。2025 年 1-9 月公司聚乙烯、

聚 丙 烯 、 焦 炭 销 量 分 别 为 183.11 、 178.50 、 517.54 万 吨 ， 同 比 分 别 变 化

121.82%、 116.55%、-2.60%； 聚 乙烯 、聚 丙烯 价 差分 别同 比变 化 -0.15%、

1.72%；焦炭价格同比下降 28.39%、价差同比有所好转。前三季度，内蒙项

目全面达产驱动烯烃产销放量，叠加煤炭价格重心下移背景下聚丙烯价差有所

改善，推动公司业绩同比高增。分季度来看， 25Q3 公司聚乙烯、聚丙烯、焦

炭销量分别为 67.82、66.71、177.39 万吨，环比分别增长 6.25%、6.50%、

4.18%， 公司 焦炭售 价环 比 增长 6.71%，依托 市场 价测 算焦炭 价差环 比增长

74.14%。我们认为，在聚烯烃价格回落，气化原料煤价格反弹的不利环境下 ，

公司深挖提质增效潜能，主营产品产销放量，焦炭售价、价差环比改善等共同

驱动公司 25Q3 业绩环比逆势增长。  

⚫ 宁东四期稳步推进，储备项目有望释放远期成长动能 。一方面，公司宁东四

期烯烃项目于 2025 年 4 月开工建设，计划 2026 年底建成投产，有望贡献中

短期业绩增量。另一方面，公司新疆烯烃项目、内蒙二期烯烃项目前期工作正

在积极推进，若项目进展顺利，有望释放中长期成长动能。  

⚫ 经营性现金流大幅改善，加大回报股东潜力提升 。随着内蒙古项目投产，公

司现金流量大幅优化，25Q3 公司经营性净现金流为 55.92 亿元，环比增加

10.19 亿元。2025 年 1-9 月公司回购总金额接近 10 亿元。此外，今年公司实

施半年度现金分红，派发现金红利合计 20.36 亿元（含税）。我们认为，随着

经营性现金流大幅增加，未来公司具备加大股东回报的能力。  

⚫ 投资建议：考虑到 2025 年公司内蒙项目全面达产，贡献业绩增量。预计 2025-

2027 年公司营收分别为 503.89、547.90、587.40 亿元；归母净利润分别为

122.08、137.33、150.23 亿元，同比分别增长 92.62%、12.50%、9.39%；EPS

分别为 1.66、1.87、2.05 元，对应 PE 分别为 10.87、9.67、8.84 倍，维持“推

荐”评级。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 32,983 50,389 54,790 58,740 

收入增长率% 13.21 52.77 8.73 7.21 

归母净利润(百万元) 6,338 12,208 13,733 15,023 

利润增长率% 12.16 92.62 12.50 9.39 

摊薄 EPS(元) 0.86 1.66 1.87 2.05 

PE 20.94 10.87 9.67 8.84 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 10 月 24 日 

股票代码 600989 

A 股收盘价(元) 18.10 

上证指数 3,950.31 

总股本(万股) 733,336 

实际流通 A 股(万股) 733,336 

流通 A 股市值(亿元) 1,327 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 24 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
风险提示

1.原材料价格大幅上涨的风险； 

2.业务开拓不及预期的风险； 

3.经营规模扩大带来的管理风险； 

4.项目建设不及预期的风险等。 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,786 17,236 27,614 34,605 

现金 2,477 14,936 25,291 32,246 

应收账款 20 22 23 23 

其它应收款 39 70 61 65 

预付账款 266 311 315 320 

存货 1,575 1,634 1,653 1,672 

其他 409 263 272 279 

非流动资产 84,780 82,926 81,707 84,451 

长期投资 1,655 35 35 35 

固定资产 43,216 64,447 62,551 66,617 

无形资产 5,027 4,893 4,759 4,625 

其他 34,881 13,550 14,362 13,173 

资产总计 89,566 100,162 109,321 119,056 

流动负债 21,250 23,116 23,449 23,519 

短期借款 760 860 960 1,060 

应付账款 1,075 1,090 1,070 1,150 

其他 19,415 21,167 21,420 21,310 

非流动负债 25,310 27,117 27,017 26,917 

长期借款 21,513 21,213 21,113 21,013 

其他 3,797 5,904 5,904 5,904 

负债总计 46,560 50,234 50,467 50,436 

少数股东权益 0 0 0 0 

归属母公司股东权益 43,006 49,928 58,855 68,620 

负债和股东权益 89,566 100,162 109,321 119,056 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 32,983 50,389 54,790 58,740 

营业成本 22,050 32,690 35,017 37,633 

税金及附加 645 529 548 587 

销售费用 117 116 115 117 

管理费用 875 1,209 1,260 1,292 

研发费用 756 806 811 816 

财务费用 744 1,012 796 588 

资产减值损失 0 -1 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 33 561 82 89 

营业利润 7,828 14,586 16,325 17,794 

营业外收入 10 15 20 25 

营业外支出 552 650 650 650 

利润总额 7,286 13,951 15,695 17,169 

所得税 949 1,744 1,962 2,146 

净利润 6,338 12,208 13,733 15,023 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 6,338 12,208 13,733 15,023 

EBITDA 10,744 19,078 20,732 22,535 

EPS（元） 0.86 1.66 1.87 2.05 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 13.2% 52.8% 8.7% 7.2% 

营业利润增长率 15.4% 86.3% 11.9% 9.0% 

归母净利润增长率 12.2% 92.6% 12.5% 9.4% 

毛利率 33.1% 35.1% 36.1% 35.9% 

净利率 19.2% 24.2% 25.1% 25.6% 

ROE 14.7% 24.5% 23.3% 21.9% 

ROIC 10.0% 15.7% 15.7% 15.2% 

资产负债率 52.0% 50.2% 46.2% 42.4% 

净资产负债率 66.4% 36.8% 13.7% 1.6% 

流动比率 0.23 0.75 1.18 1.47 

速动比率 0.12 0.65 1.09 1.38 

总资产周转率 0.41 0.53 0.52 0.51 

应收账款周转率 1,414.66 2,363.40 2,423.03 2,572.21 

应付账款周转率 20.28 30.20 32.43 33.91 

每股收益 0.86 1.66 1.87 2.05 

每股经营现金流 1.21 2.56 2.70 2.91 

每股净资产 5.86 6.81 8.03 9.36 

P/E 20.94 10.87 9.67 8.84 

P/B 3.09 2.66 2.26 1.93 

EV/EBITDA 14.15 7.92 6.79 5.94 

PS 4.02 2.63 2.42 2.26 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 8,898 18,800 19,786 21,330 

净利润 6,338 12,208 13,733 15,023 

折旧摊销 2,188 4,114 4,240 4,779 

财务费用 772 962 995 994 

投资损失 -16 -403 -22 -23 

营运资金变动 -499 1,295 204 -72 

其他 116 624 635 630 

投资活动现金流 -11,529 -2,473 -3,630 -8,123 

资本支出 -11,529 -4,532 -3,629 -8,124 

长期投资 0 1,620 0 0 

其他 0 440 0 1 

筹资活动现金流 4,246 -3,865 -5,802 -6,252 

短期借款 289 100 100 100 

长期借款 3,989 -300 -100 -100 

其他 -33 -3,665 -5,802 -6,252 

现金净增加额 1,614 12,459 10,355 6,956 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不
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王鹏、翟启迪，化工行业分析师。  
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