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2025Q3 业绩维持高增，内蒙新产能优势明显  
 

 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) 1,352.27/1,35

2.27 

12 个月内最高/最低价

(元) 

18.94/13.85 
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事件：公司近期发布 2025 年三季报，期内实现营业收入 355.5 亿元，

同比增长 46.4%；实现归母净利润 89.5 亿元，同比增长 97.3%；扣非归母

净利润 89.7 亿元，同比上升 82.8%； EPS(全面摊薄)为 1.22 元。 

25Q3 业绩持续大幅增长，内蒙新产能全面投产，成本优势明显。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，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。截至 2025Q3，公司实现聚乙烯产量 183.98 万

吨，销量 183.11 万吨，聚丙烯产量 178.63 万吨，销量 178.50 万吨，产

销均大幅增加。2025 年 1-9 月，聚乙烯平均单价 6,623 元/吨（同比-

6.49%），聚丙烯平均单价 6,333 元/吨（同比-5.63%），但实现归母净利润

89.5 亿元，同比增长 97.3%，内蒙项目的量增、成本优势贡献显著。 

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 2025 年 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，对应当前股价 PE 分别为 11.19x、9.88x、9.30x，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 50,271 57,879 59,815 

营业收入增长率(%) 13.21% 52.41% 15.13% 3.34% 

归母净利（百万元） 6338 12087 13691 14540 

净利润增长率(%) 12.16% 90.72% 13.27% 6.21% 

摊薄每股收益（元） 0.87  1.65  1.87  1.98  

市盈率（PE） 19.36  11.19  9.88  9.30  

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  26987  51241  74095   营业收入 29136  32983  50271  57879  59815  

应收和预付款项 214  286  423  488  500   营业成本 20279  22050  32483  37479  38416  

存货 1292  1575  2320  2677  2744   营业税金及附加 467  645  839  966  998  

其他流动资产 646  447  500  523  529   销售费用 86  117  151  183  194  

流动资产合计 3435  4786  30230  54929  77868   管理费用 769  875  1005  1407  1412  

长期股权投资 1628  1655  1655  1655  1655   财务费用 327  744  681  649  527  

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  61749  60542  55389   投资收益 39  16  31  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  14406  16246  17221  

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  35196  59895  82834   利润总额 6467  7286  13864  15704  16679  

资产总计 71630  89566  109570  128127  144831   所得税 816  949  1777  2013  2138  

短期借款 470  760  760  760  760   净利润 5651  6338  12087  13691  14540  

应付和预收款项 1948  1489  2194  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  12087  13691  14540  

其他负债 13151  22798  29033  31879  32440         

负债合计 33094  46560  57488  64661  69275   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% 35.38% 35.25% 35.77% 

留存收益 24050  28334  38381  49765  61856   销售净利率 19.39% 19.22% 24.04% 23.65% 24.31% 

归母公司股东权益 38537  43006  52081  63466  75556   销售收入增长率 2.48% 13.21% 52.41% 15.13% 3.34% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 -11.22% 19.64% 70.00% 12.43% 5.21% 

股东权益合计 38537  43006  52081  63466  75556   净利润增长率 -10.34% 12.16% 90.72% 13.27% 6.21% 

负债和股东权益 71630  89566  109570  128127  144831   ROE 14.66% 14.74% 23.21% 21.57% 19.24% 

       ROA 8.75% 7.86% 12.14% 11.52% 10.65% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.50% 10.05% 14.54% 13.90% 12.64% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.77 0.87 1.65 1.87 1.98 

经营性现金流 8693  8898  24854  24054  22921   PE(X) 19.18 19.36 11.19 9.88 9.30 

投资性现金流 (14101) (11529) (838) (563) (568)  PB(X) 2.81 2.87 2.60 2.13 1.79 

融资性现金流 4769  4246  497  763  500   PS(X) 3.72 3.74 2.69 2.34 2.26 

现金增加额 (637) 1614  24510  24255  22854   EV/EBITDA(X) 14.26 14.15 7.09 5.47 4.45 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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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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