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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 28.78 元

总市值/流通市值 211054/211054 百万元

52周最高价/最低价 36.49/15.33 元

近 3 个月日均成交额 3862.03 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）-2025 年业绩稳健增长，油价上行竞争

力凸显》 ——2026-03-13

《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
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升》 ——2025-04-22

公司一季度归母净利润同环比提升。2026 年一季度营收 132.4 亿元（同比

+22.9%，环比+6.0%），归母净利润 36.6 亿元（同比+50.2%，环比+52.5%），

扣非归母净利润 34.0 亿元（同比+30.9%，环比+33.4%）。毛利率/净利

率为 37.4%/27.7%；期间费用率 5.4%，费用管控持续优化。

聚烯烃产能释放持续，价格环比走高。2026 年一季度公司聚乙烯/聚丙烯

销量为 71.83/68.96 万吨（同比+40%/+40%，环比+2%/+2%），受益于内

蒙古 300 万吨煤制烯烃项目全面达产，聚烯烃产能持续高位释放，叠加

下游刚需平稳。公司聚乙烯/聚丙烯不含税平均售价 6159/6037 元/吨（同

比-12%/-7%，环比+1%/+6%），一季度行业供需仍处宽松阶段，价格同

比承压，但 3 月中东地缘冲突推升油价带动烯烃价格走强。公司聚烯烃

产能扩张稳步推进，宁东四期烯烃项目计划于 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积极推进，长期成长动能充足。

EVA/LDPE产销同比增长。公司 EVA/LDPE 产品一季度产量/销量 6.48/6.55

万吨（同比+23%/+39%，环比持平/+7%），受益于新增产能充分释放及

下游需求边际回暖，产销量同比增长、环比稳中有升；平均售价 7843

元/吨（同比-13%，环比-5%），受去年同期高基数、春节淡季需求偏弱

及行业供给宽松影响，产品价格同环比有所回落。

焦炭销量保持平稳，价格环比有所回落。2026 年一季度公司焦炭销量

171.39 万吨（同比+0.9%，环比-2%），下游需求边际回暖带动销量同比

小幅改善；不含税平均售价 1073 元/吨（同比-0.5%，环比-4%），受行

业整体供大于求、原料成本下移及春节淡季影响，焦炭价格走弱。

煤炭采购成本同比下行，油煤价差走扩，公司成本优势强化。2026 年一季

度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

468/779/330 元/吨，同比-5%/-7%/-5%，国内煤炭市场整体供需宽松，

原料煤采购价格同比下降；受中东地缘冲突影响，国际原油价格大幅冲

高并高位震荡，油煤价差拉大。据卓创资讯，截至 2026 年 4 月 22 日，

煤制烯烃与油制烯烃日度含税装置成本分别为 6693/9820 元/吨，煤制

烯烃成本优势约 3127 元/吨，在高油价环境下公司成本优势更加突出。

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高位震荡，油煤价差走扩，公司成

本优势显著强化，我们上调公司 2026-2028 年归母净利润预测至

150.93/153.64/161.30 亿元（原值为 135.90/144.19/151.84 亿元），

对应 EPS 为 2.06/2.10/2.20 元，当前股价对应 PE 为 14.0/13.7/13.1X，

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 62,854 63,773 65,465

(+/-%) 13.2% 45.6% 30.8% 1.5% 2.7%

归母净利润(百万元) 6338 11350 15093 15364 16130

(+/-%) 12.2% 79.1% 33.0% 1.8% 5.0%

每股收益（元） 0.86 1.55 2.06 2.10 2.20

EBIT Margin 25.9% 29.9% 29.1% 28.6% 28.9%

净资产收益率（ROE） 14.7% 23.5% 26.5% 23.8% 22.1%

市盈率（PE） 33.3 18.6 14.0 13.7 13.1

EV/EBITDA 24.1 14.5 10.4 10.3 9.8

市净率（PB） 4.91 4.36 3.71 3.27 2.90

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

公司一季度归母净利润同环比提升。2026年一季度营收132.4亿元（同比+22.9%，环

比+6.0%），归母净利润36.6亿元（同比+50.2%，环比+52.5%），扣非归母净利润34.0

亿元（同比+30.9%，环比+33.4%）。毛利率/净利率为37.4%/27.7%；期间费用率5.4%，

费用管控持续优化。

图1：宝丰能源季度营业收入（亿元） 图2：宝丰能源季度归母净利润（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：宝丰能源季度毛利率、净利率 图4：宝丰能源季度销售、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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聚烯烃产能释放持续，价格环比走高。2026 年一季度公司聚乙烯/聚丙烯销量为

71.83/68.96万吨（同比+40%/+40%，环比+2%/+2%），受益于内蒙古300万吨煤制烯

烃项目全面达产，聚烯烃产能持续高位释放，叠加下游刚需平稳，推动量端同比大幅

增长。公司聚乙烯/聚丙烯不含税平均售价6159/6037 元/吨（同比-12%/-7%，环比

+1%/+6%），一季度行业供需仍处宽松阶段，价格同比承压，但3月中东地缘冲突推升

油价带动烯烃价格走强，售价环比企稳回升。公司聚烯烃产能扩张稳步推进，宁东四

期烯烃项目建设顺利，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，长期成长动能充足。

EVA/LDPE产销同比增长。公司EVA/LDPE产品一季度产量/销量6.48/6.55万吨（同比

+23%/+39%，环比持平/+7%），受益于新增产能充分释放及下游需求边际回暖，产销量

同比增长、环比稳中有升；平均售价7843元/吨（同比-13%，环比-5%），受去年同期

高基数、春节淡季需求偏弱及行业供给宽松影响，产品价格同环比有所回落。

焦炭销量保持平稳，价格环比有所回落。2026年一季度公司焦炭销量171.39万吨（同

比+0.9%，环比-2%），下游需求边际回暖带动销量同比小幅改善；不含税平均售价1073

元/吨（同比-0.5%，环比-4%），受行业整体供大于求、原料成本下移及春节淡季影响，

焦炭价格走弱。

图5：宝丰能源聚乙烯产销量（万吨） 图6：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

图7：宝丰能源焦炭产销量（万吨） 图8：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
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煤炭采购成本同比下行，油煤价差走扩，公司成本优势强化。2026年一季度公司主要

原材料气化原料煤/炼焦精煤/动力煤平均采购单价 468/779/330 元/吨，同比

-5%/-7%/-5%，国内煤炭市场整体供需宽松，原料煤采购价格同比下降，为成本端提供

有力支撑；受中东地缘冲突影响，国际原油价格大幅冲高并高位震荡，煤炭价格保持

相对平稳，油煤价差拉大。据卓创资讯，截至2026年4月22日，煤制烯烃与油制烯

烃日度含税装置成本分别为6693/9820元/吨，煤制烯烃成本优势约3127元/吨，在高

油价环境下公司成本优势更加突出。

图9：油制与煤制烯烃成本对比（元/吨） 图10：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高位震荡，油煤价差走扩，公司成本优势显著强

化，我们上调公司2026-2028年归母净利润预测至150.93/153.64/161.30亿元（原值

为135.90/144.19/151.84亿元），对应EPS为2.06/2.10/2.20元，当前股价对应PE

为14.0/13.7/13.1X，维持“优于大市”评级。

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。

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

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E (MRQ)

600426.SH 华鲁恒升 优于大市 36.33 77,135.37 1.56 2.23 2.34 23.2 16.3 15.5 2.3

601088.SH 中国神华 无评级 46.981,018,969.62 2.66 2.62 2.73 17.7 17.9 17.2 2.5

002648.SZ 卫星化学 优于大市 27.38 92,233.52 1.58 2.23 2.25 17.3 12.3 11.7 2.6

600989.SH 宝丰能源 优于大市 28.78 211,054.10 1.55 2.06 2.1 18.6 14.0 13.7 4.4

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2026 年 4 月 23 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 17245 28229 33870 营业收入 32983 48038 62854 63773 65465

应收款项 59 1094 1431 1006 1338 营业成本 22050 30784 40604 41389 42487

存货净额 1575 1966 2479 2546 2543 营业税金及附加 645 492 960 958 885

其他流动资产 675 368 1143 984 901 销售费用 117 124 190 195 189

流动资产合计 4786 4773 22298 32765 38652 管理费用 875 1315 1572 1625 1672

固定资产 73342 70772 70139 68038 68576 研发费用 756 961 1258 1338 1331

无形资产及其他 5027 4922 4799 4676 4553 财务费用 744 1140 576 247 45

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 168 168 168 168

资产减值及公允价值变

动 0 (61) (20) (27) 0

资产总计 89566 90152 106922 115164 121466 其他收入 (739) (810) (1258) (1338) (1331)

短期借款及交易性金融

负债 7119 5723 5438 6093 5751 营业利润 7828 13669 17813 18132 18994

应付款项 1489 2409 3011 2860 3019 营业外净收支 (542) (681) (514) (514) (514)

其他流动负债 12642 7801 15811 15804 14093 利润总额 7286 12988 17299 17618 18480

流动负债合计 21250 15933 24260 24757 22863 所得税费用 949 1638 2206 2254 2350

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 15093 15364 16130

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 50064 50536 48617 净利润 6338 11350 15093 15364 16130

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 56857 64628 72849 折旧摊销 2149 3016 6797 7197 7585

负债和股东权益总计 89566 90152 106922 115164 121466 公允价值变动损失 0 61 20 27 0

财务费用 744 1140 576 247 45

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 6563 (7199) 6901 333 (1823)

每股收益 0.86 1.55 2.06 2.10 2.20 其它 8 (61) 61 (0) 0

每股红利 0.44 0.83 0.90 1.04 1.08 经营活动现金流 15050 7229 28812 22921 21892

每股净资产 5.86 6.60 7.75 8.81 9.93 资本开支 0 (303) (6000) (5000) (8000)

ROIC 11% 16% 22% 24% 26% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 15% 23% 27% 24% 22% 投资活动现金流 (28) 1184 (6000) (5000) (8000)

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% 40% 40% 40% 支付股利、利息 (3206) (6104) (6626) (7593) (7909)

收入增长 13% 46% 31% 1% 3% 其它融资现金流 (15394) 6702 (285) 656 (342)

净利润增长率 12% 79% 33% 2% 5% 融资活动现金流 (13828) (9545) (6911) (6938) (8251)

资产负债率 52% 46% 47% 44% 40% 现金净变动 1194 (1132) 15900 10984 5641

股息率 1.5% 2.9% 3.1% 3.6% 3.7% 货币资金的期初余额 1283 2477 1345 17245 28229

P/E 33.3 18.6 14.0 13.7 13.1 货币资金的期末余额 2477 1345 17245 28229 33870

P/B 4.9 4.4 3.7 3.3 2.9 企业自由现金流 0 8064 23639 18461 14260

EV/EBITDA 24.1 14.5 10.4 10.3 9.8 权益自由现金流 0 12746 22852 18901 13879

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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