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证券研究报告·上市公司简评 煤炭开采Ⅱ 

19H1 业绩同增 38%，静待新

产能投放 
 

事件 

公司发布 2019 年半年度业绩快报 

报告期内公司实现营收 65.20 亿元，同比增长 9.72%；实现

归母净利润 18.90 亿元，同比增长 38.19%；实现扣非后净利润

18.03 亿元，同比增长 18.00%。 

简评 

产量增长，19H1 业绩同比提升 

报告期内公司实现归母净利润 18.90 亿元，同比增长

38.19%，业绩大幅增长主要来自于：1）虽然 19H1 相对于 18H1

聚烯烃价格有所回落，但公司主要产品 PE、PP、焦炭的产量有大

幅增长（去年同期进行了装置检修）；2）外购原料煤均价与去

年同期相比有所下降；3）报告期内收回以前年度已经计提坏账

准备，同时捐赠支出较去年同期有较大幅度减少（19H1 资产减值

损失为 7694 万元，18H1 为 6261 元；19H1 营业外支出为 161.5

万元，18H1 为 1.76 亿元。）。 

公司拥有 60 万吨聚烯烃，400 万吨焦炭产能，从产品价格来

看：1）伴随油价下跌，报告期内聚烯烃价格相对于去年同期有

所回落，HDPE（燕山石化 5000S）19H1 均价为 9361 元，同比下

降 16%；PP（燕山石化 K8303）19H1 均价为 9654 元，同比下降

2%。2）焦炭价格仍然维持高位，19H1 均价为 2068 元，与去年同

期 2020 元基本持平。 

产业链高度一体化，成本优势显著 

宝丰能源位于全国四大现代煤化工示范基地之一的宁东基

地，毗邻丰富煤炭资源，区位优势明显；目前具备 510 万吨原煤

开采、400 万吨焦炭、180 万吨甲醇、60 万吨聚烯烃产能，同时

将副产 C4、 C5 等产品进一步加工为精细化工产品，煤化工产业

链条高度一体化，具备显著成本优势。 

2019 年 IPO 募投项目—60 万煤制烯烃，以及红四、丁家梁

煤矿投产在即，将进一步增加公司规模优势，带来业绩增量。公

司现金流强劲，远期规划 180 万吨聚烯烃项目，剑指全球最大聚

烯烃生产商，成长值得期待。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-2.6/-4.13 4.41/14.56 4.41/-0.37 

12 月最高/最低价（元）  17.5/11.41 

总股本（万股）  733,336.0 

流通 A 股（万股）  73,336.0 

总市值（亿元）  851.4 

流通市值（亿元）  85.14 

近 3 月日均成交量（万）  6,202.26 

主要股东   

宁夏宝丰集团有限公司  35.57% 
 

股价表现 
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投资建议 

公司目前是 A 股最为纯正、规模最大的专注煤制烯烃产业链条的煤化工标的，建议关注。我们预计公司 2019、 

2020 将实现归母净利润 37.30 亿、46.57 亿元，对应 EPS 0.51、0.64 元，对应 PE 23、18 倍，维持“增持”

评级。 

表 1：预测和比率（人民币） 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 12,300.74 13,052.29 13,877.67 18,053.62 20,118.48 

主营收入增长率 53.24% 6.11% 6.32% 30.09% 11.44% 

EBITDA（百万元） 4,986.34 5,800.07 6,196.87 7,401.65 8,177.11 

EBITDA 增长率 53.64% 16.32% 6.84% 19.44% 10.48% 

净利润（百万元） 2,923.44 3,695.52 3,729.70 4,657.16 5,235.88 

净利润增长率 70.12% 26.41% 0.93% 24.87% 12.43% 

ROE 25.50% 27.01% 20.55% 20.42% 18.67% 

EPS（元） 0.440 0.560 0.509 0.635 0.714 

P/E 26.39 20.73 22.83 18.28 16.26 

P/B 6.68 5.60 4.69 3.73 3.04 

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 

 

图 1：聚烯烃价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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图 2：期货结算价(活跃合约)：焦炭 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 
于洋：香港大学工学硕士，4 年化工行业工作经验，16 年开始从事卖方研究工作，2017

年新财富环保行业入围团队成员。 

郑勇：北京大学地质专业硕士、经济学双学位，基础化工行业研究员，2 年石油行业
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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