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26Q1 业绩环比高增，煤制烯烃竞争力凸显 

 2026 年 04 月 24 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布一季度报告，2026 年第一季度实现营业收入 132.37 亿元，同

比增长 22.90%、环比增长 5.96%；实现归母净利润 36.61 亿元，同比增长

50.23%、环比增长 52.50%。  

⚫ 煤制烯烃景气改善，公司 26Q1 业绩环比高增。26Q1 公司聚乙烯、聚丙烯、

焦炭销量分别为 71.83、68.96、171.39 万吨，同比分别增长 39.58%、40.31%、

0.89%， 环 比 分 别 变 化 2.10%、 2.09%、 -2.09%。 26Q1 公 司 销 售 毛 利 率 为

37.40%，同比增加 2.04 个百分点、环比增加 5.46 个百分点。同比来看，公

司业绩增长或与以下两 方面有关， 一是，公司内蒙烯烃项目 全面达产，26Q1

烯烃销量同比高增；二是，26Q1 公司炼焦精煤价格采购价同比下降 7.06%，

成本压力减轻下，焦炭价差同比改善。环比来看，气化原料煤价格回落、聚烯

烃价格走强，以市场价计算，26Q1 聚乙烯、聚丙烯价差环比分别增长 14.1%、

24.8%，煤制烯烃景气改善驱动公司业绩高增。  

⚫ 煤制烯烃竞争力凸显，龙头有望充分受益 。一方面，二季度煤制烯烃景气环

比有望改善。据金联创数据显示，2025 年我国聚乙烯、聚丙烯产能结构中，

油头路线占比分别为 63%、55%。二季度以来，中东地缘局势反复，国际原油

价格走强大幅提振聚乙烯、聚丙烯价格，在煤炭价格中枢窄幅提升的背景下，

预计二季度煤制烯烃价差环比将持续改善。另一方面，煤化工战略重要性有望

提升。2025 年我国原油、天然气对外依存度分别为 73.2%、40.4%，我国资

源禀赋呈现“富煤贫油少气”的特征，面对持续动荡的国际形势和国际石油市

场，煤化工战略重要性有望提升。公司煤制烯烃产能规模位居行业第一，宁东

四期项目计划 2026 年底投产，新疆项目已上报至国家发改委审核，有望充分

受益于此轮煤制烯烃景气改善。  

⚫ 焦炭两轮涨价落地，板块效益有望改善。4 月以来，国内焦炭价格两轮提涨

全面落地，据卓创资讯数据显示，截至 4 月 23 日，焦炭市场价为 1446 元/吨，

较 3 月底上涨 100 元/吨。上游焦煤价格相对持稳，随着焦炭提价落地，焦炭

价差同步改善。需求端来看，近期钢厂铁水产量维持高位，对焦炭需求形成刚

性支撑。临近五一假期，钢厂补库窗口或再次打开，节前焦炭价格存继续提涨

预期。公司拥有焦炭产能 700 万吨/年，炼焦精煤自给率约 45%。我们认为，

随着近期焦炭价格、价差改善，26Q2 公司焦炭板块业绩 有望适度修复。  

⚫ 投资建议：近期受地缘影响，煤制烯烃价差走扩，考虑到地缘扰动影响时间具

有 不 确 定 性 ， 我 们 适 当 上 修 盈 利 预 测 。 预 计 2026-2028 年 公 司 营 收 分 别 为

613.76、639.27、652.68 亿元；归母净利润分别为 157.94、160.35、168.37

亿元，同比分别增长 39.15%、1.52%、5.00%；EPS 分别为 2.15、2.19、2.30

元，对应 PE 分别为 13.88、13.67、13.02 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：原油价格大幅回落的风险、煤炭价格大幅上涨的风险、终端需求 走

弱的风险、在建项目进展不及预期的风险等。  
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市场数据 2026 年 04 月 24 日 

股票代码 600989 

A 股收盘价(元) 29.89 

上证指数 4,079.90 

总股本(万股) 733,336 

实际流通 A 股(万股) 733,336 

流通 A 股市值(亿元) 2,192 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 24 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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势增长，新项目稳步推进_20251027 

2.【银河化工】公司点评_宝丰能源_内蒙项目驱动

业绩高增，中期分红提升回报_20250823 
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长，看好内蒙项目成长动能_20240426 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 48,038 61,376 63,927 65,268 

收入增长率% 45.64 27.77 4.16 2.10 

归母净利润(百万元) 11,350 15,794 16,035 16,837 

利润增长率% 79.09 39.15 1.52 5.00 

摊薄 EPS(元) 1.55 2.15 2.19 2.30 

PE 19.31 13.88 13.67 13.02 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,773 17,945 30,078 44,566 

现金 1,345 14,458 26,427 40,880 

应收账款 37 17 31 34 

其它应收款 1,057 1,023 1,030 1,033 

预付账款 265 281 299 303 

存货 1,966 2,006 2,131 2,159 

其他 103 160 160 157 

非流动资产 85,379 82,416 78,410 72,043 

长期投资 360 845 845 845 

固定资产 65,067 62,237 58,878 53,174 

无形资产 4,922 4,784 4,644 4,502 

其他 15,029 14,549 14,042 13,522 

资产总计 90,152 100,361 108,488 116,609 

流动负债 15,933 16,040 16,115 15,891 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 1,713 1,689 1,682 1,705 

其他 14,220 14,351 14,433 14,187 

非流动负债 25,829 25,228 24,328 23,028 

长期借款 19,492 19,192 18,692 17,892 

其他 6,337 6,036 5,636 5,136 

负债总计 41,763 41,268 40,443 38,920 

少数股东权益 0 0 0 0 

归属母公司股东权益 48,390 59,093 68,044 77,689 

负债和股东权益 90,152 100,361 108,488 116,609 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 48,038 61,376 63,927 65,268 

营业成本 30,784 38,009 40,369 40,909 

税金及附加 492 810 844 862 

销售费用 124 135 141 144 

管理费用 1,315 1,504 1,534 1,534 

研发费用 961 1,197 1,215 1,227 

财务费用 1,140 900 741 579 

资产减值损失 -61 -17 -23 -32 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 509 39 57 59 

营业利润 13,669 18,843 19,119 20,040 

营业外收入 17 11 13 13 

营业外支出 697 700 700 700 

利润总额 12,988 18,155 18,431 19,353 

所得税 1,638 2,360 2,396 2,516 

净利润 11,350 15,794 16,035 16,837 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 11,350 15,794 16,035 16,837 

EBITDA 17,432 28,338 28,995 30,107 

EPS（元） 1.55 2.15 2.19 2.30 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 45.6% 27.8% 4.2% 2.1% 

营业利润增长率 74.6% 37.9% 1.5% 4.8% 

归母净利润增长率 79.1% 39.2% 1.5% 5.0% 

毛利率 35.9% 38.1% 36.9% 37.3% 

净利率 23.6% 25.7% 25.1% 25.8% 

ROE 23.5% 26.7% 23.6% 21.7% 

ROIC 15.7% 18.7% 17.3% 16.5% 

资产负债率 46.3% 41.1% 37.3% 33.4% 

净资产负债率 86.3% 69.8% 59.4% 50.1% 

流动比率 0.30 1.12 1.87 2.80 

速动比率 0.16 0.98 1.72 2.65 

总资产周转率 0.53 0.64 0.61 0.58 

应收账款周转率 1,678.27 2,279.81 2,686.02 2,017.86 

应付账款周转率 22.08 22.34 23.95 24.16 

每股收益(元) 1.55 2.15 2.19 2.30 

每股经营现金流(元) 2.30 3.65 3.73 3.86 

每股净资产(元) 6.60 8.06 9.28 10.59 

P/E 19.31 13.88 13.67 13.02 

P/B 4.53 3.71 3.22 2.82 

EV/EBITDA 14.22 8.26 7.63 6.83 

PS 4.56 3.57 3.43 3.36 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 16,851 26,737 27,358 28,307 

净利润 11,350 15,794 16,035 16,837 

折旧摊销 3,304 9,283 9,823 10,175 

财务费用 1,152 914 885 844 

投资损失 -358 -6 -6 -7 

营运资金变动 899 711 -25 29 

其他 504 41 646 429 

投资活动现金流 -5,884 -7,018 -6,519 -4,518 

资本支出 -6,643 -6,527 -6,526 -4,525 

长期投资 759 -485 0 0 

其他 0 -6 6 7 

筹资活动现金流 -12,066 -6,606 -8,869 -9,336 

短期借款 -760 0 0 0 

长期借款 -2,021 -300 -500 -800 

其他 -9,286 -6,306 -8,369 -8,536 

现金净增加额 -1,100 13,113 11,969 14,453 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 



公司点评 · 基础化工行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  4 

分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不
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王鹏、翟启迪，化工行业分析师。  
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