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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/20 

表现 1M 3M 12M 

宝丰能源 -6.5% 8.1% 0.3% 

沪深 300 4.4% -1.6% 1.0% 
 
 

市场数据 2023/04/20 

当前价格（元） 14.03 

52 周价格区间（元） 11.39-16.80 

总市值（百万） 102,887.04 

流通市值（百万） 102,887.04 

总股本（万股） 733,336.00 

流通股本（万股） 733,336.00 

日均成交额（百万） 218.02 

近一月换手（%） 0.37 
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原料*董伯骏，李永磊》——2023-03-13 

《——宝丰能源（600989）点评报告：收购红墩子

煤业 40%股权，扩大煤炭自给优势（买入）*化学

原料*李永磊，董伯骏》——2022-12-21 

《——宝丰能源（600989）点评报告：内蒙项目获

环评批复，烯烃产能有望大幅提升（买入）*化学

原料*李永磊，董伯骏》——2022-11-25 

《——宝丰能源（600989）点评报告 ： Q3 业绩
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学原料*李永磊，董伯骏》——2022-10-31 

  

事件: 

2023 年 4 月 20 日，宝丰能源发布 2023 年一季报：2023Q1 实现营收

67.33 亿元，同比+3.35%，环比-3.05%；实现归母净利润 11.85 亿元，

同比-32.13%，环比+27.46%。毛利率 27.75%，同比-11.22pct，环比

+6.46pct；净利率 17.60%，同比-9.21pct，环比+4.21pct。 

投资要点: 

◼ 煤炭价格下行，Q1 盈利能力修复 

2023Q1 公司实现营收 67.33 亿元，同比+3.35%，环比-3.05%；实

现归母净利润 11.85 亿元，同比-32.13%，环比+27.46%。2023Q1，

公司主要产品聚烯烃在前期大幅下降后基本稳定，而主要原材料煤

炭价格大幅下降，盈利能力修复，净利润环比高增。2023Q1，公司

聚乙烯均价 7102 元/吨，同比-7.50%，环比-1.16%，销量 18.48 万

吨，同比+1.61%，环比+9.80%；聚丙烯均价 6932 元/吨，同比-7.43%，

环比-1.72%，销量 17.73 万吨，同比+10.92%，环比+12.50%；焦

炭均价 1792 元/吨，同比-20.66%，环比-3.14%，销量 157.56 万吨，

同比+37.40%，环比-8.41%。原材料端，据 wind 数据，2023Q1 动

力煤（Q5500）均价 1154 元/吨，同比+6.48%，环比-19.11%；炼

焦煤均价 2213 元/吨，同比+2.90%，环比+0.61%。公司 2023Q1

毛利率 27.75%，同比-11.22pct，环比+6.46pct。 

2023Q1 公司经营活动现金流入净额为 19.29 亿元，同比增加

39.52%，环比增加 8.50%，主要系销售产品银行收款增加、票据收

款减少影响。公司销售商品、提供劳务收到的现金 67.09 亿元，同

比+28.46%，环比-24.17%；应收账款 0.57 亿元，较 2022 年 12 月

31 日减少 19.15%。期间费用方面，2023Q1 公司销售/管理/财务费

用率分别为 0.26%/2.66%/0.74%，同比-0.04/+0.25/-0.16pct，环比

-0.04/+0.08/-0.11pct。 
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《宝丰能源 2022 年中报点评：营收利润稳定增长，

在建项目有序推进（买入）*化学原料*董伯骏，李

永磊》——2022-08-10 
 
 

 
  

图 1：分季度经营数据（产量/销量:万吨；营收:亿元；均价:元/吨） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

图 2：产品分季度价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

◼ 油价支撑下烯烃价格震荡运行，煤制烯烃价差修复 

2023 年以来国内煤炭价格成震荡下行趋势。据 wind 数据，截至 2023

年 4 月 21 日，秦皇岛动力煤(Q:5500)价格为 1030 元/吨，较年初下

降 14.38%。供给端，煤炭保供稳价政策持续，2023 年 1-3 月全国

原煤产量为 11.5 亿吨，同比增加 5.5%；进口煤炭 1.0 亿吨，同比增

长 96.1%。煤炭生产企业在确保安全的前提下有序释放先进产能，

原煤生产较快增长，煤炭供给端得到有效保障。 

2023 年 4 月以来，OPEC+多国宣布将实施约 166 万桶/日的自愿减

产计划，本次减产将从 5 月份开始持续至 2023 年底。其中沙特与俄

罗斯各减产 50 万桶/日，伊拉克、阿联酋、科威特等国合计减产约

66 万桶/日。受此影响，原油价格预计将维持较高位震荡。据 wind

数据，截至 2023 年 4 月 20 日，布伦特原油期货结算价为 81.10 美

元/桶，较 3 月 31 日上涨 1.67%。 

全球主要产能工艺路线为油制烯烃，产品价格主要由原油价格决定。

据 wind 数据，截至 2023 年 4 月 20 日，聚乙烯价格为 8400 元/吨，

年初以来价格相对平稳；煤制聚乙烯价差为 3765 元/吨，年初以来

上涨 26.07%；油制聚乙烯价差为 2819 元/吨，煤制聚乙烯价格比油

制聚乙烯价格高 946 元/吨。在石油价格支撑下，烯烃价格有望维持，

随着煤炭价格下降，煤制烯烃盈利有望恢复。 
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图 3：原油与煤炭价格（元/吨） 

 
资料来源：Wind，国海证券研究所 

图 4：煤制 PE 价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

图 5：煤制 PP 价格价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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◼ 多个项目有序推进，看好公司长期成长性 

公司 50 万吨/年煤制烯烃、50 万吨/年 C2-C5 综合利用制烯烃建设进

程顺利，甲醇工段已具备投产条件，烯烃将于 2023 年年内投产。内

蒙古宝丰煤基新材料有限公司一期 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已于 2023 年 3 月开工建设，预计

将于 2024 年下半年投产，项目主要建设 660 万吨/年甲醇装置、300

万吨/年甲醇制烯烃装置、150 万吨/年聚丙烯装置、165 万吨/年聚乙

烯装置，甲醇制烯烃核心装置采用 DMTO-Ⅲ代技术，可实现 2.65

吨纯甲醇转化为 1 吨烯烃的目标，进一步降低公司烯烃项目原料成

本。宁夏三期及内蒙古项目全部建成后公司烯烃产能将达到 520 万

吨/年，大幅公司提升盈利能力。 

◼ 盈利预测和投资评级 

预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润分别为 79.83、109.02、

170.45 亿元，EPS 为 1.09、1.49、2.32 元/股，对应 PE 为 12.89、

9.44、6.04 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 28430 31939 39972 59239 

增长率(%) 22 12 25 48 

归母净利润（百万元） 6303 7983 10902 17045 

增长率(%) -11 27 37 56 

摊薄每股收益（元） 0.86 1.09 1.49 2.32 

ROE(%) 19 19 21 24 

P/E 14.03 12.89 9.44 6.04 

P/B 2.61 2.46 1.95 1.47 

P/S 3.11 3.22 2.57 1.74 

EV/EBITDA 12.35 9.45 7.77 4.72 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：宝丰能源盈利预测表 

证券代码： 600989 
 

股价： 14.03  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/20 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 19% 19% 21% 24%  EPS 0.86 1.09 1.49 2.32 

毛利率 33% 36% 39% 41%  BVPS 4.62 5.71 7.19 9.52 

期间费率 3% 4% 4% 4%  估值     

销售净利率 22% 25% 27% 29%  P/E 14.03 12.89 9.44 6.04 

成长能力      P/B 2.61 2.46 1.95 1.47 

收入增长率 22% 12% 25% 48%  P/S 3.11 3.22 2.57 1.74 

利润增长率 -11% 27% 37% 56%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.49 0.47 0.47 0.59  营业收入 28430 31939 39972 59239 

应收账款周转率 401.16 483.32 438.42 459.78  营业成本 19084 20387 24566 35241 

存货周转率 21.10 22.31 23.11 23.90  营业税金及附加 412 463 580 859 

偿债能力      销售费用 72 80 100 148 

资产负债率 41% 39% 39% 31%  管理费用 676 767 919 1392 

流动比 0.39 0.33 0.27 0.42  财务费用 234 454 604 556 

速动比 0.25 0.20 0.15 0.24  其他费用/（-收入） 151 160 200 355 

      营业利润 7720 9555 12911 20552 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -412 -380 -380 -380 

现金及现金等价物 2158 2000 2000 2958  利润总额 7307 9175 12531 20172 

应收款项 71 66 91 129  所得税费用 1005 1193 1629 3127 

存货净额 1348 1432 1730 2478  净利润 6303 7983 10902 17045 

其他流动资产 920 1231 1257 1767  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 4497 4729 5078 7331  归属于母公司净利润 6303 7983 10902 17045 

固定资产 26412 34216 35074 44869       

在建工程 16589 19014 35093 37428  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 10080 10612 10633 10909  经营活动现金流 6626 11101 15844 24217 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 6303 7983 10902 17045 

资产总计 57578 68571 85878 100538  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 2935 5425 0  折旧摊销 129 2462 2233 3265 

应付款项 1678 1573 2028 2814  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -174 -315 1565 2744 

其他流动负债 9840 10020 11480 14733  投资活动现金流 -11177 -13699 -19691 -16229 

流动负债合计 11518 14528 18933 17547  资本支出 -9977 -13699 -19691 -16229 

长期借款及应付债券 10912 10912 12912 11912  长期投资 -435 0 0 0 

其他长期负债 1274 1274 1274 1274  其他 -765 0 0 0 

长期负债合计 12186 12186 14186 13186  筹资活动现金流 4469 2439 3847 -7031 

负债合计 23704 26713 33119 30733  债务融资 8029 2935 4491 -6425 

股本 7333 7333 7333 7333  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 33875 41857 52759 69804  其它 -3560 -495 -644 -605 

负债和股东权益总计 57578 68571 85878 100538  现金净增加额 -81 -158 0 958 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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