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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.94 元

总市值/流通市值 94894/94894 百万元

52周最高价/最低价 16.80/11.39 元

近 3 个月日均成交额 469.96 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）-Q4 业绩短期承压，在建产能充足助力

煤制烯烃龙头稳健成长》 ——2023-03-14

《宝丰能源（600989.SH）-300 万吨/年烯烃项目环评获批，煤制

烯烃龙头扬帆起航》 ——2022-11-25

《宝丰能源（600989.SH）-三季度景气下行业绩承压，煤制烯烃

龙头稳健成长》 ——2022-10-30

《宝丰能源（600989.SH）-焦化投产助推 Q2 业绩新高，内蒙项

目环评在即》 ——2022-08-10

《宝丰能源（600989.SH）-主营产品价格维持高位，Q1 业绩同比

小幅增长》 ——2022-04-19

公司2023Q1业绩环比改善。2023Q1公司实现营收67.33亿元（同比+3.35%，

环比-3.05%），归母净利润11.85亿元（同比-32.13%，环比+27.46%），扣非

归母净利润12.80亿元（同比-32.14%，环比+31.69%），盈利水平较2022Q4

环比改善。2023Q1公司销售毛利率27.75%（环比+6.46pct），净利率17.60%，

（环比+4.21pct），主要由于2023Q1聚烯烃价差扩大，叠加焦炭价格在2022Q4

末上涨后企稳。

聚烯烃需求回暖，原煤价格下降缓解成本端压力。焦化三期项目投产、叠加需

求复苏使得公司焦炭及聚烯烃业务销量增加。2023Q1公司焦炭销量157.56万

吨（同比+37.4%，环比-9.16%），销售均价1791.69元/吨（同比-20.66%，环

比-4.6%）；聚乙烯销量18.48万吨（同比+1.59%，环比+10%），销售均价7102.26

元/吨（同比-7.49%，环比-1.15%）；聚丙烯销量17.73万吨（同比+10.95%，

环比+12.22%），销售均价6932.39元/吨（同比-7.43%，环比-1.72%）。据Wind

数据，2023Q1内蒙古东胜原煤坑口价均价905.77元/吨（环比-10.94%），且

截至4月14日，内蒙古东胜原煤坑口价为782元/吨，价格继续下跌。我们认

为煤炭价格中枢下行将缓解公司成本端压力，看好二季度业绩进一步改善。

定增募资建设内蒙煤制烯烃项目，巩固龙头规模优势。公司公布定增预案，本

次向特定对象发行股票的募集资金总额不超过100亿元，扣除发行费用后募集

资金将用于投资建设“260万吨/年煤制烯烃和配套40万吨/年植入绿氢耦合制

烯烃项目（一期）”。总体项目总投资478.11亿元，其中一期项目计划投资

395.34亿元，主要建设总体项目中的3×220万吨/年甲醇、2×100万吨/年甲

醇制烯烃、2×50万吨/年聚丙烯、2×55万吨/年聚乙烯等装置及相关配套公

辅设施，项目建设期48个月，项目的实施主体为内蒙宝丰。本次发行募投项

目所属总体项目是目前为止全球单厂规模最大的煤制烯烃项目，也是全球最大

规模化用绿氢替代化石能源生产烯烃的项目。项目建成投产后，含届时将投产

的宁东三期烯烃项目在内，公司烯烃总产能将大幅提升至520万吨/年，若以

烯烃产品3000元/吨毛利计算，有望贡献超过百亿利润，公司长期成长性值得

关注。

风险提示：产品价格下跌风险；能耗双控等环保低碳政策收紧风险；项目投产

不及预期风险；煤炭价格大幅波动风险。

投资建议：维持盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利润89.7/118.0/158.5

亿元，对应EPS为 1.22/1.61/2.16元，对应当前股价PE为10.6/8.0/6.0X，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 23,300 28,430 33,399 39,694 53,701

(+/-%) 46.3% 22.0% 17.5% 18.8% 35.3%

净利润(百万元) 7070 6303 8968 11800 15846

(+/-%) 52.9% -10.9% 42.3% 31.6% 34.3%

每股收益（元） 0.96 0.86 1.22 1.61 2.16

EBIT Margin 37.3% 28.3% 35.6% 38.8% 36.4%

净资产收益率（ROE） 23.0% 18.6% 23.2% 26.0% 29.5%

市盈率（PE） 13.4 15.1 10.6 8.0 6.0

EV/EBITDA 10.9 14.5 8.3 6.2 4.8

市净率（PB） 3.09 2.80 2.45 2.09 1.77

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 2023Q1 业绩环比改善。2023Q1 公司实现营收 67.33 亿元（同比+3.35%，环

比-3.05%），归母净利润 11.85 亿元（同比-32.13%，环比+27.46%），扣非归母

净利润 12.80 亿元（同比-32.14%，环比+31.69%），盈利水平较 2022Q4 环比改善。

2023Q1公司销售毛利率27.75%（环比+6.46pct），净利率17.60%，（环比+4.21pct），

主要由于 2023Q1 聚烯烃价差扩大，叠加焦炭价格在 2022Q4 末上涨后企稳。公司

凭借规模优势、产业链集中优势以及技术成本优势等，实现了稳健运营。

图1：营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

聚烯烃需求回暖，原煤价格下降缓解成本端压力。焦化三期项目投产、叠加需求

复苏使得公司焦炭及聚烯烃业务销量增加。2023Q1 公司焦炭销量 157.56 万吨（同

比+37.4%，环比-9.16%），销售均价 1791.69 元/吨（同比-20.66%，环比-4.6%）；

聚乙烯销量 18.48 万吨（同比+1.59%，环比+10%），销售均价 7102.26 元/吨（同

比-7.49%，环比-1.15%）；聚丙烯销量 17.73 万吨（同比+10.95%，环比+12.22%），

销售均价 6932.39 元/吨（同比-7.43%，环比-1.72%）。纯苯、改质沥青和 MTBE

产量分别为 2.07万吨、3.05万吨和 2.41万吨，同比分别+1.47%、11.31%和-3.21%。

销售均价分别为 5849.53 元/吨、6588.28 元/吨和 6286.06 元/吨，同比分别

-10.55%、+26.48%和-0.49%。据 Wind 数据，2023Q1 内蒙古东胜原煤坑口价均价

905.77 元/吨（环比-10.94%），截至 4 月 14 日，内蒙古东胜原煤坑口价为 782 元

/吨，价格继续下跌。我们认为煤炭价格中枢下行将缓解公司成本端压力，看好二季度

业绩进一步改善。

图3：动力煤与无烟煤价格（元/吨） 图4：公司主营产品价格（元/吨）

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

定增募资建设内蒙煤制烯烃项目，巩固龙头规模优势。同日，公司公布定增预案，
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本次向特定对象发行股票的募集资金总额不超过 100 亿元，扣除发行费用后募集

资金将用于投资建设“260 万吨/年煤制烯烃和配套 40 万吨/年植入绿氢耦合制烯

烃项目（一期）”。总体项目总投资 478.11 亿元，其中一期项目计划投资 395.34

亿元，主要建设总体项目中的 3×220 万吨/年甲醇、2×100 万吨/年甲醇制烯烃、

2×50 万吨/年聚丙烯、2×55 万吨/年聚乙烯等装置及相关配套公辅设施，项目建

设期 48 个月，项目的实施主体为内蒙宝丰。本次发行募投项目所属总体项目是目

前为止全球单厂规模最大的煤制烯烃项目，也是全球最大规模化用绿氢替代化石

能源生产烯烃的项目。项目建成投产后，含届时将投产的宁东三期烯烃项目在内，

公司烯烃总产能将大幅提升至 520 万吨/年，若以烯烃产品 3000 元/吨毛利计算，

有望贡献超过百亿利润，公司长期成长性值得关注。

投资建议：公司低成本煤制烯烃优势突出，规划建设项目投产节奏清晰，内蒙古

项目环评即将获批，我们看好公司在“十四五”期间稳健的长期成长性。维持盈

利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润 89.68/118/158.46 亿元，对应 EPS

为 1.22/1.61/2.16 元，对应当前股价 PE 为 10.6/8.0/6.0X，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1451 2158 300 300 1351 营业收入 23300 28430 33399 39694 53701

应收款项 115 136 366 435 589 营业成本 13466 19084 19107 21700 30979

存货净额 940 1348 1582 1764 2608 营业税金及附加 352 412 460 554 743

其他流动资产 825 855 1002 1191 1611 销售费用 60 72 80 95 129

流动资产合计 3331 4497 3250 3690 6159 管理费用 598 676 1673 1736 2025

固定资产 31974 43002 63450 63025 65361 研发费用 133 151 183 211 283

无形资产及其他 4600 4664 3731 2798 1865 财务费用 259 234 1348 1560 1047

投资性房地产 4469 5417 5417 5417 5417 投资收益 (0) 0 1 0 1

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 44374 57578 75847 74930 78802 其他收入 (145) (232) (183) (211) (283)

短期借款及交易性金融

负债 3019 3774 18415 10103 2000 营业利润 8421 7720 10551 13838 18496

应付款项 894 1678 1582 1764 2608 营业外净收支 (300) (412) (333) (349) (365)

其他流动负债 4063 6066 5194 5790 8526 利润总额 8121 7307 10217 13490 18132

流动负债合计 7976 11518 25191 17657 13135 所得税费用 1050 1005 1249 1690 2286

长期借款及应付债券 4361 10912 10682 10682 10682 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 1347 1274 1274 1274 1274 归属于母公司净利润 7070 6303 8968 11800 15846

长期负债合计 5708 12186 11956 11956 11956 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 13684 23704 37147 29613 25090 净利润 7070 6303 8968 11800 15846

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 (2) 0 0 0

股东权益 30690 33875 38700 45317 53712 折旧摊销 1313 119 4006 4786 5454

负债和股东权益总计 44374 57578 75847 74930 78802 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 259 234 1348 1560 1047

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2259) 1306 (1579) 338 2163

每股收益 0.96 0.86 1.22 1.61 2.16 其它 (1) 2 (0) (0) (0)

每股红利 0.32 0.42 0.56 0.71 1.02 经营活动现金流 6125 7727 11395 16924 23463

每股净资产 4.18 4.62 5.28 6.18 7.32 资本开支 0 (11026) (23521) (3429) (6857)

ROIC 22% 17% 20% 22% 28% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 23% 19% 23% 26% 30% 投资活动现金流 0 (11026) (23521) (3429) (6857)

毛利率 42% 33% 43% 45% 42% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 37% 28% 36% 39% 36% 负债净变化 (317) 6551 (230) 0 0

EBITDA Margin 43% 29% 48% 51% 47% 支付股利、利息 (2330) (3059) (4143) (5183) (7452)

收入增长 46% 22% 17% 19% 35% 其它融资现金流 (2464) (2978) 14641 (8313) (8103)

净利润增长率 53% -11% 42% 32% 34% 融资活动现金流 (7762) 4006 10269 (13495) (15554)

资产负债率 31% 41% 49% 40% 32% 现金净变动 (1637) 707 (1858) 0 1051

息率 2.5% 3.2% 4.4% 5.5% 7.9% 货币资金的期初余额 3087 1451 2158 300 300

P/E 13.4 15.1 10.6 8.0 6.0 货币资金的期末余额 1451 2158 300 300 1351

P/B 3.1 2.8 2.5 2.1 1.8 企业自由现金流 0 (2671) (10652) 15165 17839

EV/EBITDA 10.9 14.5 8.3 6.2 4.8 权益自由现金流 0 902 2576 5487 8821

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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