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市场数据  
收盘价(元) 30.15 

一年最低/最高价 13.85/36.49 

市净率(倍) 4.57 

流通A股市值(百万元) 221,100.80 

总市值(百万元) 221,100.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.60 

资产负债率(%,LF) 46.32 

总股本(百万股) 7,333.36 

流通 A 股(百万股) 7,333.36  
 

相关研究  
《宝丰能源(600989)：2024 年报点评：

业绩稳步增长，内蒙&新疆项目打开

公司成长空间》 

2025-03-12 

《宝丰能源(600989)： 2024 年三季报

点评：检修致 24Q3 利润同比下滑，新

项目推进打造未来成长空间》 

2024-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 32,983 48,038 59,738 59,781 60,505 

同比（%） 13.21 45.64 24.36 0.07 1.21 

归母净利润（百万元） 6,338 11,350 17,003 18,324 19,637 

同比（%） 12.16 79.09 49.80 7.77 7.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.86 1.55 2.32 2.50 2.68 

P/E（现价&最新摊薄） 34.89 19.48 13.00 12.07 11.26 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：中东地缘冲突持续加剧，霍尔木兹海峡航运受阻，国际油价快速
上涨。在此情况下，能源安全的重要性提升，需重视我国煤化工的战略
地位。 

◼ 内蒙古项目放量，业绩高速增长：公司发布 2025 年年报，全年实现总
营业收入 480 亿元（同比+45.6%）；实现归母净利润 113.5 亿元（同比
+79%）。其中 2025Q4 单季度实现营业总收入 125 亿元（同比+43.5%）；
实现归母净利润 24 亿元（同比+33%）。公司业绩符合我们预期。 

◼ 内蒙古项目于 2025 年全面达产，公司利润体量再创新高：宝丰能源聚
烯烃业务产品主要包括：聚乙烯、聚丙烯及高端 EVA 等，广泛应用于
包装、汽车、医疗等领域。2025 年，内蒙古基地全球单厂规模最大的 300

万吨/年煤制烯烃项目全面达产，公司聚烯烃产能达 520 万吨/年，规模
跃居国内煤制烯烃行业首位。 

◼ 地缘冲突引发国际油价大幅上涨，煤制烯烃路线的安全性与盈利性凸
显：烯烃产品价格跟随原油上行，而煤制原料成本相对稳定，煤制烯烃
路线价差扩大，盈利中枢抬升。叠加我国富煤贫油的资源禀赋、成熟工
艺与规模化产能支撑，煤制烯烃路线的成本竞争力与替代价值凸显。宝
丰能源作为国内煤制烯烃龙头，拥有规模化全产业链布局，自备煤矿与
一体化装置，具有显著的成本优势。 

◼ 积极推进宁东四期、新疆和内蒙古二期项目：宁东四期烯烃项目规划 50

万吨/年煤制烯烃产能，项目于 2025 年 4 月开工建设。新疆烯烃项目、
内蒙古二期烯烃项目前期工作正在积极推进。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司聚烯烃产品景气度上行，以及公司项目
建设情况，我们调整盈利预测，2026-2027 年公司归母净利润分别为 170、
183 亿元（前值为 141、149 亿元），新增 2028 年盈利预测，2028 年公司归
母净利润为 196 亿元。按 2026 年 3 月 30 日收盘价，对应 PE 分别 13、
12、11 倍。我们看好公司未来成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：项目建设不及预期，需求表现疲弱，原材料价格大幅波动。  
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宝丰能源三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,773 21,062 35,571 48,648  营业总收入 48,038 59,738 59,781 60,505 

货币资金及交易性金融资产 1,345 17,839 32,639 45,325  营业成本(含金融类) 30,784 35,076 33,860 33,266 

经营性应收款项 402 529 484 503  税金及附加 492 1,075 1,076 1,089 

存货 1,966 2,421 1,757 2,274  销售费用 124 179 179 182 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,315 1,613 1,614 1,634 

其他流动资产 1,060 273 691 546  研发费用 961 1,314 1,315 1,331 

非流动资产 85,379 88,176 88,163 88,054  财务费用 1,140 652 389 152 

长期股权投资 168 224 280 337  加:其他收益 155 119 120 121 

固定资产及使用权资产 71,482 74,141 75,245 75,882  投资净收益 358 299 299 303 

在建工程 5,705 5,364 3,891 2,713  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 4,922 5,346 5,645 6,022  减值损失 (68) (3) (3) (3) 

商誉 1,124 1,124 1,124 1,124  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 24 24 24 24  营业利润 13,669 20,243 21,763 23,271 

其他非流动资产 1,954 1,954 1,954 1,954  营业外净收支  (681) (700) (700) (700) 

资产总计 90,152 109,238 123,734 136,702  利润总额 12,988 19,543 21,063 22,571 

流动负债 15,933 22,016 22,188 19,518  减:所得税 1,638 2,541 2,738 2,934 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,723 5,723 5,723 5,723  净利润 11,350 17,003 18,324 19,637 

经营性应付款项 2,409 2,180 2,486 1,897  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,294 1,384 1,371 1,353  归属母公司净利润 11,350 17,003 18,324 19,637 

其他流动负债 6,506 12,729 12,607 10,545       

非流动负债 25,829 25,829 25,829 25,829  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.55 2.32 2.50 2.68 

长期借款 19,492 18,492 17,492 16,492       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 14,506 20,602 21,859 23,127 

租赁负债 4,859 5,859 6,859 7,859  EBITDA 17,810 23,435 24,890 26,348 

其他非流动负债 1,479 1,479 1,479 1,479       

负债合计 41,763 47,845 48,017 45,348  毛利率(%) 35.92 41.28 43.36 45.02 

归属母公司股东权益 48,390 61,393 75,717 91,354  归母净利率(%) 23.63 28.46 30.65 32.46 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 48,390 61,393 75,717 91,354  收入增长率(%) 45.64 24.36 0.07 1.21 

负债和股东权益 90,152 109,238 123,734 136,702  归母净利润增长率(%) 79.09 49.80 7.77 7.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 16,851 27,196 22,877 20,836  每股净资产(元) 6.60 8.37 10.33 12.46 

投资活动现金流 (5,884) (6,031) (3,419) (3,509)  最新发行在外股份（百万股） 7,333 7,333 7,333 7,333 

筹资活动现金流 (12,066) (4,672) (4,657) (4,642)  ROIC(%) 16.62 21.10 19.28 17.71 

现金净增加额 (1,100) 16,494 14,801 12,685  ROE-摊薄(%) 23.46 27.70 24.20 21.50 

折旧和摊销 3,304 2,832 3,031 3,221  资产负债率(%) 46.32 43.80 38.81 33.17 

资本开支 (6,643) (6,273) (3,662) (3,755)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.48 13.00 12.07 11.26 

营运资本变动 1,333 6,285 461 (3,064)  P/B（现价） 4.57 3.60 2.92 2.42 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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