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证券研究报告·A股公司简评 化学原料 

业绩保持增长，新产能投放

有望提升利润中枢 
 

事件 

公司发布 2019 年三季报 

2019 年前三季度，公司实现营收 97.47 亿元，同比增长 5%；

实现归母净利润 28.33 亿元，同比增长 19%；扣非后净利润 27.73

亿元，同比增长 7%；加权平均净资产收益率为 15%，同比减少 5.1

个百分点；EPS 为 0.41 元/股，同比减少 14%。 

简评 

价格跌价，产销量提升，业绩保持增长趋势 

2019 年前三季度，公司实现归母净利润 28.33 亿元，同比增

长 19%；其中 Q3 单季度实现归母净利 9.44 亿元，同比下降 8%，

环比上升 9%。整体来看，报告期内公司聚烯烃产品出现跌价，焦

炭价格相对稳定，2019 年前三季度公司聚乙烯平均单价为

7080.36 元，同比下降 14%；聚丙烯单价为 7792.42 亿元，同比

下降 6%；焦炭单价为 1195.39 亿元，同比下降 1%。价格下跌背

景下公司业绩仍然保持增长，我们认为主要是由于：1）产能利

用率提升，主要产品产销量同比增长；2）伴随红四煤炭投产，

公司煤炭自给率进一步提升。 

费用方面，2019 年前三季度公司管理费用为 3.44 亿元，同

比增长 39%，主要是伴随新项目投产，管理人员增加，新入职管

理人员培训费增加所致；研发费用 4576 万元，同比增长 257%，

主要是烯烃新牌号开发，及炼焦工艺研究等项目开发实施所致；

财务费用 2.72 亿元，同比减少 32%，主要是募集资金到位，对前

期债务进行偿还所致。 

现金流方面，投资性现金流净额为 28.73 亿元，同比增加

18.12 亿元，主要是焦炭气化项目推进，及取得煤矿采矿权所致；

筹资性现金流净额为 37.44 亿元，同比增加 51.57 亿元，主要是

公司上市收到募集资金所致。 

在建工程顺利推进。公司在建工程余额为 89.16 亿元，同比

增加 30.48 亿元，主要是公司二期项目焦炭气化制 60 万吨烯烃

项目顺利推进，投资支出增加所致。 

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 
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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。 

新项目投产在即，带来新的利润增量 

红四煤矿设计产能 240 万吨，预计 2019 年 10 月投产，比计划提前 2 个月；丁家梁煤矿设计产能 60 万吨，

预计年底投产；焦炭气化制 60 万吨/年烯烃项目顺利推进，其中后段甲醇制 60 万吨聚烯烃已全线进入试生产， 

前段项目焦炭气化制 220 万吨甲醇计划于 2019 年底建成，比计划提前 4 个月。新产能的投放将进一步增加公司

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。 

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 39.15 亿、53.20 亿元，对应 EPS 0.53、0.73 元，对应 PE 19、14 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  14,110.64  19,184.21  20,849.63  

主营收入增长率 53.24% 6.11% 8.11% 35.96% 8.68% 

EBITDA（百万元） 4,986.34  5,800.07  6,411.85  8,169.37  8,850.85  

EBITDA 增长率 53.64% 16.32% 10.55% 27.41% 8.34% 

净利润（百万元） 2,923.44  3,695.52  3,915.18  5,319.53  5,817.17  

净利润增长率 70.12% 26.41% 5.94% 35.87% 9.35% 

ROE 25.50% 27.01% 21.36% 22.49% 19.74% 

EPS（元） 0.440  0.560  0.534  0.725  0.793  

P/E 22.55  17.71  18.58  13.68  12.51  

P/B 5.71  4.79  3.97  3.08  2.47  

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 
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分析师介绍 
郑勇：化工行业首席分析师，北京大学地质专业硕士、经济学双学位，2 年壳牌石油

工作经验，3 年基础化工研究经验。2018 年万得金牌分析师第一名，2017 年新财富基

础化工入围团队成员、2017 年首届中国证券分析师金翼奖第一名团队成员、万得金牌

分析师第二名团队成员。 

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
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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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在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公
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独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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