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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 33.73 元

总市值/流通市值 247354/247354 百万元

52周最高价/最低价 34.60/13.85 元

近 3 个月日均成交额 2209.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宝丰能源（600989.SH）-扣非归母净利同环比提升，规模效应

持续释放》 ——2025-10-24

《宝丰能源（600989.SH）-二季度归母净利润再创新高，聚烯烃

贡献增量》 ——2025-08-22

《宝丰能源（600989.SH）-二季度归母净利同环比提升，内蒙古

烯烃贡献增量》 ——2025-07-14

《宝丰能源（600989.SH）-一季度归母净利高增，聚烯烃量利齐

升》 ——2025-04-22

《宝丰能源（600989.SH）-一季度归母净利同环比提升，内蒙古

烯烃逐步放量》 ——2025-04-10

公司四季度归母净利润同比提升。公司 2025 年营收 480.4 亿元（同比

+46%），归母净利润 113.5 亿元（同比+79%）；其中，2025 年四季度营

收 124.9 亿元（同比+43%，环比-2%），归母净利润 24.0 亿元（同比+33%，

环比-26%）；毛利率/净利率为 31.9%/19.2%，期间费用率 7.1%。

聚烯烃产能扩张贡献利润增量。2025 年四季度公司聚乙烯/聚丙烯销量为

70.35/67.55 万吨，同比大幅提升来自内蒙古项目全面投产。2025 年国

内聚烯烃供应显著增加；在提振消费、扩大内需政策推动下，需求增速

也明显提升，但供给增速整体快于需求，供需相对宽松。受原油、煤炭

等原材料价格下行及新产能释放影响，2025 年聚烯烃价格整体下行。四

季度公司聚乙烯/聚丙烯不含税平均售价 6083/5683 元/吨，同环比下滑。

2025 年 4 月公司宁东四期 50 万吨烯烃项目开工建设，或于 2026 年底建

成投产；新疆烯烃项目、内蒙二期烯烃项目前期工作正在积极推进。

EVA/LDPE 产销同环比增长。公司 EVA/LDPE 产品四季度产量/销量

6.50/6.14 万吨，同环比提升，平均售价 8248 元/吨（同比-4%，环比-6%）。

EVA 装置主要原料自主供应，产业链协同发展实现成本优化。

焦炭价格环比有所修复。2025 年四季度公司焦炭销量 175.05 万吨（同环

比-1%）；不含税平均售价 1121 元/吨（同比-16%，环比+12%）。2025

年国内铁水产量增加，焦炭需求修复；但焦煤供应宽松，双焦价格全年

震荡下行，四季度在钢铁需求边际改善及成本支撑下价格环比回升。

煤炭供需偏弱，价格中枢下移。2025 年公司主要原材料气化原料煤/炼焦

精煤/动力煤平均采购单价 462/754/336 元/吨，同比-18%/-30%/-19%。

2025 年全国煤炭供需偏弱，价格中枢下移；下半年受政策及天气因素扰

动，产地供应阶段性收紧，带动煤价反弹。2025 年四季度内蒙古 5200

大卡原煤坑口价 562 元/吨（同比-10%，环比+15%）。

油煤价差持续走扩。受美伊冲突冲击，原油价格大幅上涨，布伦特原油

接近 100 美元/桶，同期煤价较为稳定，油煤价差走扩。据卓创资讯，

截至 2026 年 3 月 10 日，煤制与油制烯烃平均成本 6573/8777 元/吨，

煤制烯烃成本优势扩大至 2204 元/吨，高油价下成本优势显著凸显。

风险提示：项目投产不及预期；原材料价格上涨；下游需求不及预期等。

投资建议：原油价格受地缘政治影响大幅上行，油煤价差走扩，我们上

调公司 2026-2027 年盈利预测，新增 2028 年盈利预测，即 2026-2028

年归母净利润预测为 135.90/144.19/151.84 亿元（原 2026-2027 为

124.13/132.67 亿元），对应 EPS 为 1.85/1.97/2.07 元，当前股价对应

PE 为 18.2/17.2/16.3 X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 32,983 48,038 57,587 60,016 61,635

(+/-%) 13.2% 45.6% 19.9% 4.2% 2.7%

归母净利润(百万元) 6338 11350 13590 14419 15184

(+/-%) 12.2% 79.1% 19.7% 6.1% 5.3%

每股收益（元） 0.86 1.55 1.85 1.97 2.07

EBIT Margin 25.9% 29.9% 28.8% 28.6% 28.9%

净资产收益率（ROE） 14.7% 23.5% 24.3% 22.8% 21.4%

市盈率（PE） 39.0 21.8 18.2 17.2 16.3

EV/EBITDA 27.5 16.6 12.7 12.2 11.6

市净率（PB） 5.75 5.11 4.42 3.91 3.48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司四季度归母净利润同比提升。公司2025年营收480.4亿元（同比+46%），归母净

利润113.5亿元（同比+79%）；其中，2025年四季度营收124.9亿元（同比+43%，环

比-2%），归母净利润24.0亿元（同比+33%，环比-26%），扣非归母净利润25.5亿元

（同比+36%，环比-25%）；毛利率/净利率为31.9%/19.2%，期间费用率7.1%。

图1：宝丰能源营业收入（亿元） 图2：宝丰能源归母净利润（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：宝丰能源毛利率、净利率 图4：宝丰能源销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：宝丰能源分板块营业收入（亿元） 图6：宝丰能源分板块毛利（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

聚烯烃产能扩张贡献利润增量。2025年四季度公司聚乙烯/聚丙烯销量为70.35/67.55

万吨（同比+127%/+98%，环比+4%/+1%），增量核心来自内蒙古煤基新材料项目全面投

产。2025年聚烯烃行业迎来新产能投放高峰，国内供应能力显著增加；在国家提振消

费、扩大内需政策推动下，需求增速较上年明显提升，但供给增速整体快于需求，供

需环境相对宽松。受原油、煤炭等原材料价格下行及新产能释放影响，年内聚烯烃价

格整体呈下行走势。四季度公司聚乙烯/聚丙烯不含税平均售价6083/5683元/吨（同

比-14%/-15%，环比-6%/-8%）。公司聚烯烃产能扩张持续，宁东四期烯烃2025年4月

已开工建设，计划于2026年底建成投产；新疆烯烃项目、内蒙二期烯烃项目前期工作

正在积极推进。

EVA/LDPE产销同环比增长。公司EVA/LDPE产品四季度产量/销量6.50/6.14万吨（同

比+23%/+7%，环比+21%/+8%），平均售价8248元/吨（同比-4%，环比-6%）。EVA装

置主要原料自主供应，产业链协同发展实现成本优化。

焦炭价格环比有所修复。2025年四季度公司焦炭销量175.05万吨（同比-1%，环比-1%）；

不含税平均售价1121元/吨（同比-16%，环比+12%）。2025年国内铁水产量增加，带

动焦炭需求修复；但受焦煤供应宽松影响，焦煤、焦炭价格全年震荡下行，四季度在

钢铁需求边际改善及成本支撑下价格环比回升。

图7：宝丰能源聚乙烯产销量（万吨） 图8：宝丰能源聚丙烯产销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图9：宝丰能源焦炭产销量（万吨） 图10：宝丰能源主营产品价格（元/吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

煤炭供需偏弱，价格中枢下移。2025年公司主要原材料气化原料煤/炼焦精煤/动力煤

平均采购单价462/754/336元/吨，同比-18%/-30%/-19%。2025年全国煤炭供需偏弱，

价格中枢下移；下半年受政策及天气因素扰动，产地供应阶段性收紧，带动煤价反弹。

2025年四季度内蒙古5200大卡原煤坑口价562元/吨（同比-10%，环比+15%）。

油煤价差持续走扩。受美伊冲突冲击，原油价格大幅上涨，布伦特原油接近100美元/

桶，同期煤价较为稳定，油煤价差走扩。据卓创资讯，截至2026年 3月10日，煤制

与油制烯烃平均成本6573/8777元/吨，煤制烯烃成本优势扩大至2204元/吨，高油价

下成本优势显著凸显。

图11：油制与煤制烯烃成本对比（元/吨） 图12：聚乙烯及聚丙烯市场价格（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：原油价格受地缘政治影响大幅上行，油煤价差走扩，我们上调公司2026-2027

年盈利预测，新增 2028 年盈利预测，即 2026-2028 年归母净利润预测为

135.90/144.19/151.84 亿元（原 2026-2027 为 124.13/132.67 亿元），对应 EPS 为

1.85/1.97/2.07元，当前股价对应PE为18.2/17.2/16.3 X，维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E (MRQ)

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 41.23 87,538.99 1.84 1.60 1.89 22.4 25.8 21.8 2.7

601088.SH 中国神华 无评级 49.26 978,723.29 2.95 2.64 2.75 16.7 18.7 17.9 2.4

002648.SZ 卫星化学 优于大市 29.10 98,027.59 1.80 1.72 1.94 16.2 16.9 15.0 3.1

600989.SH 宝丰能源 优于大市 33.73 247,354.23 0.87 1.55 1.85 38.8 21.8 18.2 5.4

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2026 年 3 月 12 日，无评级公司盈利预测来自 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2477 1345 16562 28868 35638 营业收入 32983 48038 57587 60016 61635

应收款项 59 1094 1311 947 1260 营业成本 22050 30784 37374 38950 40001

存货净额 1575 1966 2244 2366 2363 营业税金及附加 645 492 879 902 833

其他流动资产 675 368 1047 926 848 销售费用 117 124 174 183 178

流动资产合计 4786 4773 21165 33107 40109 管理费用 875 1315 1450 1537 1582

固定资产 73342 70772 70139 68038 68576 研发费用 756 961 1152 1259 1253

无形资产及其他 5027 4922 4799 4676 4553 财务费用 744 1140 584 248 15

投资性房地产 4756 9517 9517 9517 9517 投资收益 16 358 138 138 138

长期股权投资 1655 168 (1319) (2806) (4293)

资产减值及公允价值变

动 0 (61) (20) (27) 0

资产总计 89566 90152 104301 112532 118462 其他收入 (739) (810) (1152) (1259) (1253)

短期借款及交易性金融

负债 7119 5723 5438 6093 5751 营业利润 7828 13669 16090 17048 17911

应付款项 1489 2409 2726 2658 2806 营业外净收支 (542) (681) (514) (514) (514)

其他流动负债 12642 7801 14319 14695 13104 利润总额 7286 12988 15576 16534 17397

流动负债合计 21250 15933 22482 23446 21661 所得税费用 949 1638 1986 2115 2212

长期借款及应付债券 21513 19492 19492 19492 19492 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 3797 6337 6312 6287 6262 归属于母公司净利润 6338 11350 13590 14419 15184

长期负债合计 25310 25829 25804 25779 25754 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 46560 41763 48287 49225 47416 净利润 6338 11350 13590 14419 15184

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (8) 61 (61) 0 (0)

股东权益 43006 48390 56014 63307 71046 折旧摊销 2149 3016 6797 7197 7585

负债和股东权益总计 89566 90152 104301 112532 118462 公允价值变动损失 0 61 20 27 0

财务费用 744 1140 584 248 15

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 6563 (7199) 5574 646 (1699)

每股收益 0.86 1.55 1.85 1.97 2.07 其它 8 (61) 61 (0) 0

每股红利 0.44 0.83 0.81 0.97 1.02 经营活动现金流 15050 7229 25982 22289 21070

每股净资产 5.86 6.60 7.64 8.63 9.69 资本开支 0 (303) (6000) (5000) (8000)

ROIC 11% 16% 20% 23% 24% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 15% 23% 24% 23% 21% 投资活动现金流 (28) 1184 (4513) (3513) (6513)

毛利率 33% 36% 35% 35% 35% 权益性融资 (0) 2 0 0 0

EBIT Margin 26% 30% 29% 29% 29% 负债净变化 3989 (2021) 0 0 0

EBITDA Margin 32% 36% 41% 41% 41% 支付股利、利息 (3206) (6104) (5966) (7126) (7445)

收入增长 13% 46% 20% 4% 3% 其它融资现金流 (15394) 6702 (285) 656 (342)

净利润增长率 12% 79% 20% 6% 5% 融资活动现金流 (13828) (9545) (6251) (6470) (7787)

资产负债率 52% 46% 46% 44% 40% 现金净变动 1194 (1132) 15217 12305 6770

股息率 1.3% 2.5% 2.4% 2.9% 3.0% 货币资金的期初余额 1283 2477 1345 16562 28868

P/E 39.0 21.8 18.2 17.2 16.3 货币资金的期末余额 2477 1345 16562 28868 35638

P/B 5.8 5.1 4.4 3.9 3.5 企业自由现金流 0 8064 20817 17829 13412

EV/EBITDA 27.5 16.6 12.7 12.2 11.6 权益自由现金流 0 12746 20022 18269 13057

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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