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业绩略超预期，看好 Q2 业绩环比高

增长 

 

核心观点 

公司发布 2026 年一季报，一季度实现归母净利润为 36.61 亿元，

同比+50.23%。我们认为公司 Q1 业绩由于 1-2 月的削弱尚未完全

体现当前油煤价差扩大的事实，二季度利润上有望得到更充分的

兑现。中长期展望下，由于当前公司烯烃分部利润占比较高，将

受益于后续烯烃供给端进入拐点带来的价格弹性。看好油价中枢

抬升背景下，立足中国资源禀赋的现代煤化工的资产再定价。 

 

事件 

公司一季度经营业绩实现高增长，实现营业收入 132.37 亿元，同

比+22.90%；归母净利润为 36.61 亿元，同比+50.23%；扣非归母

净利润为 34.00 亿元，同比增长 30.92%。 

简评 

产销数据端：1）烯烃端，2026Q1 共实现聚乙烯/聚丙烯销量

71.8/68.9wt，分别环比 Q4+2.10%/+2.09%。实现聚乙烯/聚丙烯销

售价格分别为 6158.6/6036.6 元/吨，分别环比 Q4+1.24%/+6. 23%，

烯烃整体价差（基于烯烃价格-5*原料煤价格）环比 Q4+393 元/

吨，是公司业绩主要增量来源；2）焦炭端，2026Q1 共实现焦炭

销量 171.4wt，环比 Q4-2.09%，实现焦炭销售价格 1073.6 元/吨，

环比-4.2%，焦炭整体价差（基于焦炭价格-1.3*焦煤价格）环比-

27 元/吨，双焦分部盈利持续触底；3）精细化工产品，2026Q1 焦

化苯/改质沥青/MTBE分别实现价格 4988/4263/4720 元/吨，分别

环比 Q4+12.5%/+17.6%/+8.9%。 

 

Q2 油煤套利空间上行，公司业绩有望实现同环比高增长。我们

认为公司 Q1 业绩由于 1-2 月的削弱尚未完全体现当前油煤价差

扩大的事实，二季度利润上有望得到更充分的兑现。中长期展望

下我们认为：1）市场现在对油价远期的定价约 80 美金，在高波

动稳定后有望超预期；2）关注烯烃行业的产能独立叙事，公司所

处烯烃行业大部分企业（油头路线/PDH 路线）实际当前盈利处于

历史极低分位，此轮供给冲击下日韩/欧洲的产能有望加速退出，

中东产能更是受到直接影响，供给增量规划放缓，烯烃行业在长

达 5 年的亏损运行后有望触底向上。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

2.86/-1.36 36.99/38.47 97.83/74.05 

12 月最高/最低价（元）  34.70/15.39 

总股本（万股）  733,336.00 

流通 A 股（万股）  733,336.00 

总市值（亿元）  2,270.41 

流通市值（亿元）  2,270.41 

近 3 月日均成交量（万）  13626.64 

主要股东   

宁夏宝丰集团有限公司  35.65% 
 

股价表现 
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投资建议：看好油价中枢抬升背景下，立足中国资源禀赋的现代煤化工的资产再定价。我们维持预测公司 2026、

2027、2028 年净利润分别为 170.22 亿、197.97 亿、218.07 亿元，对应 PE 12.99、11.17、10.14 倍，给予 2026 年

15x目标 PE 对应目标价 34.80 元，维持“买入”评级。 

 

表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 32,982.89 48,037.59 55,316.45 60,731.65 64,264.53 

YoY(%) 13.21 45.64 15.15 9.79 5.82 

净利润(百万元) 6,337.68 11,350.30 17,021.57 19,796.90 21,807.31 

YoY(%)  12.16 79.09 49.97 16.30 10.16 

毛利率(%) 33.15 35.92 44.32 45.39 46.19 

销售净利率(%) 19.22 23.63 30.77 32.60 33.93 

ROE(%) 14.74 23.46 28.06 26.42 24.06 

EPS(摊薄/元) 0.86 1.55 2.32 2.70 2.97 

P/E(倍) 34.89 19.48 12.99 11.17 10.14 

P/B(倍) 5.14 4.57 3.65 2.95 2.44 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

（1）原油价格上行或下行超预期：原油价格与国际政治经济形势高度关联且波动较大，原油价格大幅波动

时，都会影响下游产业链价格价差和盈利稳定性，进而影响部分板块或公司的盈利能力； （2）行业竞争格局

变化：国内炼油及化工配套项目较多，可能造成某类产品板块产能局部过剩，进而加剧行业竞争，挤压业内盈

利空间； （3）宏观经济波动，全球经济下行：炼化产品下游分支众多且分布较广，与宏观经济形势关联度较

高，经济下行可能影响行业产品需求。 
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分析师介绍 
陈俊新 

陈俊新 中信建投研究部石化能源及化工团队分析师。 

清华大学化工学士及硕士，2026 年加入中信建投证券石化能源及化工团队，主要

负责聚氨酯/现代煤化工/新疆研究/民爆/石化等板块，新材料主要负责膜材料/半

导体材料方向。 

杨晖 

杨晖 中信建投研究部石油化工&基础化工首席分析师 

清华大学化工学士，日本京都大学经营管理硕士。4 年化工实业经验，9 年化工行

业研究经验。曾任职于西部证券、华创证券研究所。2024 年获得证券时报&新财富

最佳分析师化工行业第四名，2025 年获得证券时报&新财富最佳分析师化工行业

第四名。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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