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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 7,333.36 

流通股本(百万股) 1,994.27 

市价(元) 18.52 

市值(亿元) 1,358.14 

流通市值(亿元) 369.34 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,568 15,928 21,252 24,988 41,658 

增长率 yoy% 3.95% 17.39% 33.43% 17.58% 66.71% 

净利润（百万元） 3,802 4,623 7,015 8,008 12,132 

增长率 yoy% 2.88% 21.59% 51.75% 14.15% 51.51% 

每股收益（元） 0.52 0.63 0.96 1.09 1.65 

每股现金流量 0.49 0.71 1.42 1.36 1.95 

净资产收益率 16.28% 17.85% 21.40% 19.63% 22.92% 

P/E 35.72 29.38 19.36 16.96 11.19 

PEG 12.41 1.36 0.37 1.20 0.22 

P/B 5.82 5.24 4.14 3.33 2.57 

备注：股价取自 2021/12/15 

 投资要点 

 事件：12月 8-10日，中央经济工作会议在北京举行。会议表示‚要落实科学考核，

新增可再生能源和原料用能不纳入能源消费总量控制，创造条件尽早实现能耗‘双

控’向碳排放总量和强度‘双控’转变，加快形成减污降碳的激励约束机制。‛ 

 新增可再生能源不纳入能源消费总量控制，公司‚绿氢‛示范项目充分收益。根

据光伏产业网，新能源电力不产生碳排放，不计入能耗总量。此前 2021年 9月 11

日，国家发改委下发《完善能源消费强度和总量双控制度方案》通知中表示‚对超

额完成激励性可再生能源电力消纳责任权重的地区，超出最低可再生能源电力消纳

责任权重的消纳量不纳入该地区年度和五年规划当期能源消费总量考核。‛公司于

2019 年布局太阳能电解制氢储能及应用示范项目:首批规划 30 台制氢设备，拥有

年产 2.4 亿标方‚绿氢‛和 1.2亿标方‚绿氧‛生产能力，其中 10台制氢设备已

于 4月投运，其余 20台目前正在安装调试过程中，预计于今年年底安装完成，明

年年初进行调试。公司首创将‚绿氢‛‚绿氧‛直供化工装置，替代原料煤、燃料

煤制氢和制氧，公司测算可减少煤炭资源消耗约 38万吨/年、减少二氧化碳排放约

66 万吨/年、消减化工装置碳排放总量的 5%。此外，根据公司在 12 月 9 日上证 e

互动上的回复，公司规划从 2022年起，每年新增 30-40台电解槽制氢设备投入运

营，每年新增绿氢产量 3亿方左右。公司‚绿氢‛示范项目的推进符合国家层面积

极推动煤化工与新能源相组合的愿景，且未来随着制氢技术的成熟以及新能源成本

进一步降低，煤基‚碳中和‛烯烃的经济效益有望持续强化。 

 煤化工龙头进入加速成长阶段。焦炭方面，300万吨/年焦化多联产项目已于 2020

年 5 月开工，计划于 2021 年底建成投产，届时公司焦炭总产能将达到 700 万吨/

年。烯烃方面，宁东三期 50万吨/年煤制烯烃及 50万吨/年 C2-C5综合利用制烯烃

项目稳步推进，其中包含 25万吨/年 EVA装置。甲醇及烯烃项目计划于 2022年底

建成，EVA装置于 2023年建成投产；宁东四期 50万吨煤制烯烃项目正在进行环评

公示。内蒙 400 万吨/年煤制烯烃项目属于国家规划布局和自治区延链补链的现代

煤化工项目,属于国家发展改革委,工信部‚十三五‛期间发布的《现代煤化工产业

创新发展布局方案》规划布局的四个现代煤化工产业示范区中的重点示范项目，当

前已获鄂尔多斯市政府批复，同意使用鄂尔多斯市建设国家现代煤化工产业示范区

总体规划中烯烃指标，公司目前正在加快推进环评审批工作。 

 风险提示：产品及原料价格波动、项目进度不达预期、安全环保因素。 

 盈利预测：由于原料价格波动，我们调整公司盈利预测，预计 2021-2023 年归母

净利润分别为 70.15/80.08/121.32 亿元，（原为 72.94/83.68131.21 亿元），EPS

 

 

 
“绿氢”示范项目领跑行业，煤化工龙头成长可期 

宝丰能源（600989.SH）/化

工 
证券研究报告/公司点评 2021 年 12月 16日 

[Table_Industry] 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

分别为 0.96/1.09/1.65 元（原为 0.99/1.14/1.79 元）,维持“买入”评级。 

图表 1：盈利预测 
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资料来源：Wind、中泰证券研究所 

 

  

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E
货币资金 3,087 9,866 17,712 30,717 营业收入 15,928 21,252 24,988 41,658
应收票据 0 255 148 187 营业成本 8,745 10,811 13,120 23,706

应收账款 20 31 32 55 税金及附加 211 329 377 579
预付账款 185 171 220 448 销售费用 537 716 842 1,404
存货 803 890 1,137 2,134 管理费用 517 690 812 1,353
合同资产 0 0 0 0 研发费用 100 133 157 262

其他流动资产 769 816 1,014 1,771 财务费用 300 337 320 310
流动资产合计 4,864 12,029 20,263 35,312 信用减值损失 -1 -1 -1 -1
其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 25,179 29,352 33,322 37,098 投资收益 4 4 4 4

在建工程 2,466 2,566 2,691 2,691 其他收益 32 32 32 32
无形资产 3,801 3,421 3,079 2,771 营业利润 5,536 8,252 9,379 14,062
其他非流动资产 1,795 1,793 1,792 1,792 营业外收入 26 26 26 26
非流动资产合计 33,241 37,132 40,884 44,352 营业外支出 313 313 313 313

资产合计 38,105 49,161 61,147 79,664 利润总额 5,249 7,965 9,092 13,775
短期借款 400 621 841 1,061 所得税 626 950 1,084 1,643
应付票据 331 1,047 1,164 1,751 净利润 4,623 7,015 8,008 12,132
应付账款 437 940 927 1,624 少数股东损益 0 0 0 0
预收款项 0 427 493 659 归属母公司净利润 4,623 7,015 8,008 12,132
合同负债 494 659 775 1,292 NOPLAT 4,887 7,312 8,289 12,405
其他应付款 1,986 1,986 1,986 1,986 EPS（摊薄） 0.63 0.96 1.09 1.65
一年内到期的非流动负债 1,407 1,407 1,407 1,407
其他流动负债 580 681 2,120 4,282 主要财务比率

流动负债合计 5,635 7,768 9,713 14,062 会计年度 2020E 2021E 2022E 2023E
长期借款 4,678 6,713 8,748 10,783 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 17.4% 33.4% 17.6% 66.7%
其他非流动负债 1,892 1,892 1,891 1,891 EBIT增长率 17.8% 49.6% 13.4% 49.7%
非流动负债合计 6,570 8,605 10,639 12,674 归母公司净利润增长率 21.6% 51.8% 14.1% 51.5%
负债合计 12,205 16,373 20,352 26,736 获利能力
归属母公司所有者权益 25,900 32,788 40,795 52,928 毛利率 45.1% 49.1% 47.5% 43.1%
少数股东权益 0 0 0 0 净利率 29.0% 33.0% 32.0% 29.1%
所有者权益合计 25,900 32,788 40,795 52,928 ROE 17.8% 21.4% 19.6% 22.9%

负债和股东权益 38,105 49,161 61,147 79,664 ROIC 16.7% 19.4% 17.3% 19.8%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 32.0% 33.6% 31.4% 30.1%

会计年度 2020E 2021E 2022E 2023E 债务权益比 32.3% 32.4% 31.6% 28.6%
经营活动现金流 5,184 10,383 9,995 14,293 流动比率 0.9 1.5 2.1 2.5
现金收益 6,030 8,959 10,099 14,373 速动比率 0.7 1.4 2.0 2.4
存货影响 -49 -87 -247 -997 营运能力
经营性应收影响 -24 -252 58 -290 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5
经营性应付影响 -316 1,646 171 1,449 应收账款周转天数 0 0 0 0
其他影响 -458 117 -86 -242 应付账款周转天数 19 23 26 19

投资活动现金流 -2,453 -5,500 -5,525 -5,400 存货周转天数 32 28 28 25

资本支出 -4,553 -5,500 -5,524 -5,399 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.63 0.96 1.09 1.65

其他长期资产变化 2,100 0 -1 -1 每股经营现金流 0.71 1.42 1.36 1.95
融资活动现金流 -1,269 1,896 3,376 4,112 每股净资产 3.53 4.47 5.56 7.22
借款增加 1,745 2,255 2,255 2,255 估值比率
股利及利息支付 -2,334 -428 -402 -381 P/E 29 19 17 11
股东融资 0 0 0 0 P/B 5 4 3 3
其他影响 -680 69 1,523 2,238 EV/EBITDA 859 577 511 357

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


