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宝丰能源(600989.SH)   

内蒙项目释放业绩，盈利同比大幅增长 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：宝丰能源发布 2025 年三季报，报告期内公司实现营业收入 355.45 亿元，同比增长

46.43%；实现归母净利润 89.5亿元，同比增长 97.27%，实现扣非归母净利润 89.72亿元，同

比增长 82.85%。其中 2025Q3 单季度实现营业收入 127.25 亿元，同比增长 72.49%，环比增

长 5.61%；实现归母净利润 32.32亿元，同比增长 162.34%，环比下滑 1.48%；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%。 

⚫ 内蒙项目产能进一步释放带来产销增长，公司 Q3业绩同比延续大幅增长。量方面，公司 2025Q3

内实现 PE、PP、焦炭销量分别 67.82 万吨、66.71 万吨、177.39 万吨，同比分别+171%、

+165%、0.2%，环比分别+6%、+6%、+4%。成本方面，根据我们统计，2025 年 Q3 内烟煤

（Q5500，山西优混）均价录得 674 元/吨，环比上涨 31 元/吨，同比下跌 180 元/吨；价差方

面，根据我们统计，季度内 CTO均价差录得 4727元/吨，环比收窄 203元/吨，同比扩大 704

元/吨（均为市场典型口径跟踪结果，非公司模拟结果，含增值税）。单季度来看，2025Q3公司

销售毛利率为 38.35%，同比增长 4.23pcts，环比增长 0.38pcts；公司销售净利率为 25.4%，同

比提升 8.7pcts，环比下滑 1.83pcts；扣非后销售净利率为 26.66%，同比提升 7.82 pcts，环比

提升 1.91 pcts。 

⚫ 宁东四期开工建设，远期储备项目积极推进。据公司半年报披露，宁东四期烯烃项目已于 2025

年 4月开工建设，且进展顺利，计划于 2026年底建成投产；远期项目储备方面，当前新疆烯烃

项目、内蒙二期烯烃项目前期工作正在积极推进，后续若项目顺利落地投产，则有望带动公司

盈利水平再上新台阶。 

⚫ 维持“买入”的投资评级。宝丰能源是国内煤化工行业领军企业，以煤为原料打造一体化高端煤

基新材料循环经济产业集群，当前公司已形成焦炭 700 万吨/年，煤制烯烃 520 万吨/年的产能

规模。公司产业链一体化配套程度高、装置投资额低，成本处行业内领先地位；同时公司积极改

善产品结构，提升产品盈利能力。后续来看，内蒙项目年内有望持续贡献同比增量，宁东四期预

计 2026年底建成投产；远期来看，公司推进新疆项目以及内蒙二期项目的前期工作，有望进一

步打开未来成长空间。我们调整公司 2025~2027年的 EPS预测分别为 1.65元、1.87元、2.08

元，维持“买入”的投资评级。 

⚫ 风险提示：油价及煤价大幅波动风险；新项目投产及建设进度不及预期风险；下游需求不及预

期风险。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 32983 53233 55284 60051 

同比增长 13.2% 61.4% 3.9% 8.6% 

归母净利润（百万元） 6338 12100 13684 15268 

同比增长 12.2% 90.9% 13.1% 11.6% 

毛利率 33.1% 35.0% 37.0% 37.4% 

ROE 14.7% 23.2% 21.6% 20.0% 

每股收益（元） 0.86 1.65 1.87 2.08 

市盈率 21.2 11.1 9.8 8.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4786 15365 22409 32201  营业总收入 32983 53233 55284 60051 

货币资金 2477 12008 19024 28572  营业成本 22050 34602 34850 37613 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 645 1043 1084 1179 

应收票据及应收账款 20 29 30 34  销售费用 117 186 182 197 

预付款项 266 415 418 451  管理费用 875 1331 1360 1459 

存货 1575 2403 2420 2612  研发费用 756 1011 1050 1147 

其他 447 509 517 532  财务费用 744 905 807 691 

非流动资产 84780 88451 90165 91370  投资收益 16 37 44 54 

长期股权投资 1655 1655 1655 1655  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 43216 59898 70841 76954  信用减值损失 -14 0 0 1 

在建工程 30126 17063 8025 3308  资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产 5027 4899 4768 4635  营业利润 7828 14245 16050 17880 

商誉 1124 1124 1124 1124  营业外收支 -542 -337 -321 -330 

其他 3632 3812 3752 3694  利润总额 7286 13908 15729 17550 

资产总计 89566 103815 112574 123570  所得税  949 1808 2045 2281 

流动负债 21250 25284 23662 22959  净利润  6338 12100 13684 15268 

短期借款 760 710 610 460  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1489 2307 2323 2508  归属母公司净利润 6338 12100 13684 15268 

其他 19002 22268 20729 19992  EPS(元) 0.86 1.65 1.87 2.08 

非流动负债 25310 26437 25437 24437   

长期借款 21513 22513 21513 20513  主要财务比率  

其他 3797 3924 3924 3924  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 46560 51721 49098 47396  成长性     

股本 7333 7333 7333 7333  营业总收入增长率 13.2% 61.4% 3.9% 8.6% 

未分配利润 24923 33168 42497 52905  营业利润增长率 15.4% 82.0% 12.7% 11.4% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 12.2% 90.9% 13.1% 11.6% 

股东权益合计 43006 52094 63476 76174  盈利能力     

负债及权益合计 89566 103815 112574 123570  毛利率 33.1% 35.0% 37.0% 37.4% 

  归母净利率 19.2% 22.7% 24.8% 25.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 14.7% 23.2% 21.6% 20.0% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 6338 12100 13684 15268  资产负债率 52.0% 49.8% 43.6% 38.4% 

折旧和摊销 2188 3614 4331 4843  流动比率 0.23 0.61 0.95 1.40 

营运资金的变动 -499 2946 -1551 -795  速动比率 0.12 0.48 0.81 1.25 

经营活动产生现金流量 8898 19892 17668 20473  营运能力     

资本支出 -11529 -7357 -6346 -6360  资产周转率 40.9% 55.1% 51.1% 50.9% 

长期投资 0 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -11529 -7592 -6322 -6324  每股收益 0.86 1.65 1.87 2.08 

债权融资 7623 1074 -1100 -1150  每股经营现金 1.21 2.71 2.41 2.79 

股权融资 149 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 4246 -2766 -4330 -4601  PE 21.2 11.1 9.8 8.8 

现金净变动 1614 9531 7016 9548  PB 3.1 2.6 2.1 1.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   

 
 

使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供
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