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基本状况 

总股本(亿股) 73.33 
流通股本(亿股) 19.94 

市价(元) 15.39 

市值(亿元) 1129 

流通市值(亿元) 307 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 宝丰能源（600989.SH）三季报

点评：一体化优势显著、产能扩张

提供长期成长性 

2 新项目投产、成本优势强化推动

公司盈利增长 

3 低油价下盈利韧性十足，新项目

投产成长可期 

备注：股价选自 2021年 03月 06日 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 13,052  13,568  15,928  18,923  23,617  
增长率 yoy% 6.11% 3.95% 17.39% 18.80% 24.81% 
净利润 3,696  3,802  4,629  5,808  7,402  
增长率 yoy% 26.41% 2.88% 21.76% 25.46% 27.45% 
每股收益（元） 0.50  0.52  0.63  0.79  1.01  
每股现金流量 0.45  0.49  0.91  1.02  1.57  

P/E 30.54  29.69  24.38  19.43  15.25  
PEG 1.88  1.19  1.47  1.19  0.61  
P/B 8.25  4.83  4.03  3.34  2.74  

投资要点 

 事件：公司发布 2020年业绩快报，全年实现营业收入 159.28 亿元，同比增长

17.39%，归母净利润 46.23 亿元，同比增长 21.59%，扣非后归母净利润 48.47

亿元，同比增长 23.99%。其中四季度实现营业收入 46.29 亿元，归母净利润 1

4.71亿元。 

 点评： 

 烯烃、焦炭价格上行，利润环比增长。2020年 10 月份以来，油价稳步上行，
截至 2020 年底，布伦特原油价格上涨至 50 美元/桶以上，推动烯烃价格环比
提升，根据 Wind资讯，2020 年 Q4 LLDPE 和 PP 价格分别为 7607元/吨和 8324
元/吨，环比上行 444 元/吨和 520 元/吨。同时，四季度内蒙地区二级冶金焦
价格 1866 元/吨，环比上升 262 元/吨，冶金焦-焦炭价差 446 元/吨，环比提
升 229 元/吨。烯烃、焦炭价格上行推动公司利润环比增长，四季度实现利润
总额 17.13亿元，环比增长 20.69%。 

 新项目持续推进、成长性凸显。公司三期烯烃规划的首套 50 万吨/年煤制烯烃
项目于 2020 年 1月获得宁夏发展改革委核准，包括 150 万吨/年煤炭气化制甲
醇装置、50万吨/年甲醇制烯烃装置、25 万吨/年乙烯-醋酸乙烯共聚物（EVA）
装置、30万吨/年聚丙烯装置，目前已正式开工建设，预计 2022年底建成投产；
同时公司拟投资建设 300万吨/年煤焦化多联产项目，包括 300 万吨/年焦化、
10 万吨/年针状焦、苯加氢扩建至 12 万吨/年、焦油加工扩建至 40万吨/年，
项目已于 2020年 5 月开工建设，预计 2021 年底建成投产。此外，为优化公司
战略布局、巩固公司主导产品烯烃的产能规模优势，公司拟在内蒙古乌审旗建
设 4×100万吨/年煤制烯烃项目，项目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相关规模指标，一期 260 万吨/年、二期 140万吨/年
项目分别于 2020年 7月和 2021年 1月获得鄂尔多斯市政府同意，后续经国家
环保部门批复后有望开工。公司新项目有序推进，成长性凸显。 

 红四煤矿获批、资源优势稳固。2020年 7 月，公司红四煤矿获得采矿许可证，
红四煤矿煤炭资源储量 2.78 亿吨，本次核准产能 240万吨/年，公司自有煤矿
产能将由 510 万吨/年增加至 750 万吨/年，根据全景网，红四煤矿已于 2020
年 10 月进入联合试运转阶段。同时，公司正对横城矿区总体规划修编及审查，
为丁家梁煤矿与甜水河煤矿联合开发项目核准奠定基础。煤炭资源的获取不断
提升公司煤炭自给率，巩固低成本优势，夯实了公司现代煤化工循环经济产业
链发展基础。 

 盈利预测和估值。公司目前已经形成具备明显竞争优势的煤化工循环经济产业
链。2020年上半年低油价背景下，公司盈利能力依旧突出，显示极强韧性。随
着公司新项目的不断推进，公司产能将持续增长，带动公司业绩持续向上。因
四季度烯烃及焦炭价格上行，修正公司 2020/2021/2022年归母净利润分别为 4
6.29/58.08/74.02 亿元（前值为 45.68/57.47/68.08 亿元），对应 EPS为 0.63
/0.79/1.01元，对应 PE为 24.4/19.4/15.3 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品价格大幅波动；产能释放不及预期；企业经营风险等。 
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图表 1：宝丰能源财务模型预测 

 

资料来源：WIND、中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 13,052 13,568 15,928 18,923 23,617 货币资金 1,434 1,862 2,186 2,597 3,603

    增长率 6.1% 4.0% 17.4% 18.8% 24.8% 应收款项 167 60 206 111 285

营业成本 -6,931 -7,605 -8,948 -10,296 -12,782 存货 507 755 730 978 1,143

    %销售收入 53.1% 56.0% 56.2% 54.4% 54.1% 其他流动资产 167 498 428 537 501

毛利 6,121 5,964 6,980 8,627 10,835 流动资产 2,276 3,175 3,550 4,223 5,531

    %销售收入 46.9% 44.0% 43.8% 45.6% 45.9%     %总资产 8.5% 9.5% 9.1% 9.4% 10.9%

营业税金及附加 -258 -160 -188 -223 -278 长期投资 0 0 0 0 0

    %销售收入 2.0% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 15,066 17,904 22,533 26,343 29,543

营业费用 -401 -443 -520 -700 -874     %总资产 56.2% 53.8% 57.9% 58.8% 58.0%

    %销售收入 3.1% 3.3% 3.3% 3.7% 3.7% 无形资产 1,247 3,221 5,095 6,932 8,731

管理费用 -386 -442 -461 -543 -707 非流动资产 24,553 30,120 35,338 40,597 45,402

    %销售收入 3.0% 3.3% 2.9% 2.9% 3.0%     %总资产 91.5% 90.5% 90.9% 90.6% 89.1%

息税前利润（EBIT） 5,076 4,918 5,810 7,161 8,975 资产总计 26,829 33,295 38,888 44,820 50,934

    %销售收入 38.9% 36.2% 36.5% 37.8% 38.0% 短期借款 1,086 180 573 762 0

财务费用 -532 -324 -200 -189 -169 应付款项 2,040 3,069 3,680 3,695 5,731

    %销售收入 4.1% 2.4% 1.3% 1.0% 0.7% 其他流动负债 4,354 2,281 2,281 2,281 2,281

资产减值损失 0 0 0 0 0 流动负债 7,480 5,531 6,534 6,739 8,013

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 2,390 2,643 2,643 2,562 0

投资收益 0 0 0 0 0 其他长期负债 3,276 1,769 1,725 1,725 1,725

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 13,147 9,943 10,902 11,026 9,738

营业利润 4,544 4,594 5,610 6,971 8,806 普通股股东权益 13,683 23,352 27,986 33,794 41,196

  营业利润率 34.8% 33.9% 35.2% 36.8% 37.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 -221 -246 -270 -272 -268 负债股东权益合计 26,829 33,295 38,888 44,820 50,934

税前利润 4,323 4,348 5,340 6,699 8,538

    利润率 33.1% 32.0% 33.5% 35.4% 36.2% 比率分析

所得税 -588 -584 -711 -891 -1,136 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 13.6% 13.4% 13.3% 13.3% 13.3% 每股指标

净利润 3,696 3,802 4,629 5,808 7,402 每股收益(元) 0.50 0.52 0.63 0.79 1.01

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 1.87 3.18 3.82 4.61 5.62

归属于母公司的净利润 3,696 3,802 4,629 5,808 7,402 每股经营现金净流(元) 0.45 0.49 0.91 1.02 1.57

    净利率 28.3% 28.0% 29.1% 30.7% 31.3% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 27.01% 16.28% 16.54% 17.19% 17.97%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 13.77% 11.42% 11.90% 12.96% 14.53%

净利润 3,696 3,802 4,629 5,808 7,402 投入资本收益率 25.07% 21.76% 19.83% 20.64% 21.87%

加:折旧和摊销 770 830 1,272 1,743 2,199 增长率

   资产减值准备 0 -78 0 0 0 营业总收入增长率 6.11% 3.95% 17.39% 18.80% 24.81%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 19.05% -3.09% 18.14% 23.24% 25.34%

   财务费用 537 367 200 189 169 净利润增长率 26.41% 2.88% 21.76% 25.46% 27.45%

   投资收益 0 0 0 0 0 总资产增长率 7.19% 24.10% 16.80% 15.25% 13.64%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 -3,504 -1,738 573 -245 1,734 应收账款周转天数 0.6 1.0 1.0 1.0 1.0

经营活动现金净流 3,265 3,573 6,674 7,496 11,504 存货周转天数 13.3 16.7 16.8 16.3 16.2

固定资本投资 -1,692 -4,013 -4,530 -5,030 -5,030 应付账款周转天数 41.9 25.0 33.4 29.2 31.3

投资活动现金净流 -1,708 -3,973 -6,504 -7,004 -7,004 固定资产周转天数 424.8 437.4 457.0 464.9 425.9

股利分配 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -2,148 1,587 154 -81 -3,494 净负债/股东权益 50.31% 10.94% 8.91% 4.72% -3.32%

筹资活动现金净流 -2,148 1,587 154 -81 -3,494 EBIT利息保障倍数 9.5 15.2 29.0 37.8 53.0

现金净流量 -591 1,187 324 411 1,006 资产负债率 49.00% 29.86% 28.03% 24.60% 19.12%
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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。 


