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[Table_Title] 基础化工 化学原料 

2023Q1 业绩环比改善，内蒙项目构筑成长空间 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司近期发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年公司实

现营收 284.30 亿元，同比增长 22.0%，实现归母净利润 63.03 亿元，

同比下降 10.86%；2023 年一季度实现营收 67.33 亿，同比增长 3.35%，

实现归母净利润 11.85 亿，同比减少 32.13%，环比增长 27.46%。 

煤炭价格回落，原材料成本下行，烯烃盈利好转。2023 年 Q1，公

司聚乙烯、聚丙烯产品销量分别为 18.48 万吨、17.73 万吨，环比+10%、

+13%；内蒙古坑口煤价由 2022 年 Q4 均价 1019 元/吨下降至 2023 年

Q1 均价 906 元/吨，环比-11.1%，原料成本明显降低；2023Q1 聚乙烯

市场价格 8462 元/吨，环比+1.1%，聚丙烯市场价格 8219 元/吨，环比

-2.9%；煤制烯烃利润较去年底明显上升。2023Q1 实现综合毛利率

27.75%，环比上升 6.46%，综合净利率 17.60%，环比上升 4.21%，整

体环比改善明显。 

三期项目、内蒙项目稳步推进，构筑成长空间。据 2022 年报披

露，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，计划

2024 年完工。内蒙项目投产后，公司烯烃总产能规模将达到 520 万吨

/年，较目前的 。此外，据年报及公开信息，宁东三期甲醇项目已投

产，甲醇总产能规模已达 590 万吨/年，50 万吨/年煤制烯烃、50 万

吨/年 C2-C5 综合利用制烯烃烯烃产能将于 2023 年内投产；综合来

看，宁夏三期烯烃项目、内蒙项目为公司构筑了明显的成长空间。 

风险提示：产品价格下跌、项目投产不及预期风险、行业产能过

剩风、煤炭价格大幅波动等。 

投资建议：维持盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润

95.4/97.8/138.4 亿元，对应 EPS 为 1.03/1.33/1.89 元，对应当前股

价 PE为 14.9/11.5/8.1X，维持“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 28430 33819 40243 53884 

（+/-%） 22.02 18.96 19.00 33.90 

归母净利(百万元） 6303 7544 9777 13842 

（+/-%） (10.86) 19.70 29.59 41.58 

摊薄每股收益(元) 0.86 1.03 1.33 1.89 

市盈率(PE) 14.03 14.88 11.48 8.11 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,333/7,333 

总市值/流通(百万元) 95,627/95,627 

12 个月最高/最低(元) 16.61/11.47 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

[Table_Author] 证券分析师：王亮 

E-MAIL：wangl@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190522120001 

证券分析师：王海涛 

电话：010-88695269 

E-MAIL：wanght@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190523010001 
 

(7%)

2%

11%

21%

30%

39%

22
/4
/2
6

22
/6
/2
6

22
/8
/2
6

22
/1
0
/2
6

22
/1
2
/2
6

23
/2
/2
6

宝丰能源 沪深300

[Table_Message] 2023-04-26 

公司点评报告 

买入/维持 

 宝丰能源(600989) 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 2023Q1业绩环比改善，内蒙项目构筑成长空间 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1451 2158 5186 10967 22497  营业收入 23300 28430 33819 40243 53884 

应收和预付款项 344 369 493 562 708  营业成本 13466 19084 21782 25249 33425 

存货 940 1348 1687 1834 2459  营业税金及附加 352 412 490 583 781 

其他流动资产 596 621 771 767 897  销售费用 60 72 1116 1328 1778 

流动资产合计 3331 4497 8136 14130 26561  管理费用 598 676 1048 1248 1670 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 259 234 144 (76) (509) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 23630 26412 37207 50502 66296  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 8344 16589 21589 26589 31589  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 4600 4664 4664 4664 4664  营业利润 8421 7720 8992 11610 16324 

长期待摊费用 9 63 63 63 63  其他非经营损益 (300) (412) (333) (349) (365) 

其他非流动资产 4460 5353 5353 5353 5353  利润总额 8121 7307 8659 11262 15960 

资产总计 44374 57578 77013 101301 134527  所得税 1050 1005 1114 1485 2118 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 7070 6303 7544 9777 13842 

应付和预收款项 474 657 869 922 1234  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 4361 10912 10912 10912 10912  归母股东净利润 7070 6303 7544 9777 13842 

其他负债 8849 12135 13019 14183 17459        

负债合计 13684 23704 24799 26016 29605  预测指标      

股本 7333 7333 7333 7333 7333   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 7268 7268 7268 7268 7268  毛利率 42.21% 32.87% 35.59% 37.26% 37.97% 

留存收益 16193 19424 37762 60834 90471  销售净利率 30.35% 22.17% 22.31% 24.29% 25.69% 

归母公司股东权益 30690 33875 52214 75285 104922  销售收入增长率 46.29% 22.02% 18.96% 19.00% 33.90% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 49.39% (7.55%
) 

14.33% 26.43% 37.19% 

股东权益合计 30690 33875 52214 75285 104922  净利润增长率 52.95% (10.86
%) 

19.70% 29.59% 41.58% 

负债和股东权益 44374 57578 77013 101301 134527  ROE 23.04% 18.61% 14.45% 12.99% 13.19% 

       ROA 15.93% 10.95% 9.80% 9.65% 10.29% 

现金流量表(百万）       ROIC 20.65% 14.93% 12.97% 12.76% 14.23% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 0.97 0.86 1.03 1.33 1.89 

经营性现金流 6488 6626 8773 11570 17384  PE(X) 17.90 14.03 14.88 11.48 8.11 

投资性现金流 (5458) (11177
) 

(5418) (5461) (5526)  PB(X) 4.15 2.61 2.15 1.49 1.07 

融资性现金流 (2730) 4469 (327) (327) (327)  PS(X) 5.46 3.11 3.32 2.79 2.08 

现金增加额 (1700) (82) 3028 5781 11530  EV/EBITDA(X) 15.14 12.38 13.26 9.99 6.56 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%。 
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