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业绩符合预期，产能扩张持

续驱动增长 

 

事件 

2020 年半年报：H1 公司合计实现营收 75.20 亿元，同比增长

15.35%，实现归母净利 20.92 亿元，同比增长 10.75%，对应 Q2

单季利润 12.70 亿元。归母净利润基本与业绩预告披露值相符。 

简评 

生产经营已全面回归正轨，产能持续投放驱动成长 

根据公司经营数据公告，H1 产品价格明显同比下滑，其中聚乙烯、

聚丙烯、焦炭的销售均价分别同比-20.56%、14.04%、12.63%；产

销量方面，2020H1 公司实现聚乙烯、聚丙烯产量（销量基本近

似）34.80、33.75 万吨，同比分别增加 16.69、17.22 万吨，主因

煤制烯烃二期产能在 2019H2 起集中投放，成为驱动公司业绩增

长的主要原因。 

而分季度来看，Q1 因油价下跌和疫情冲击公司利润同比下滑，

而 Q2 以来公司生产经营回归正常轨道，业绩大幅环比改善，原

因主要包括：（1）PE、PP 价格有所改善：原油价格在 Q2 开始有

所回升，且疫情冲击逐步消退，PE、PP 的 Q2 均价（期货结算价）

分别为 6442、7348 元/吨，环比分别-284、+465 元/吨，整体略

有改善；（2）受下游医用材料需求旺盛影响，4 月起聚烯烃 S2040

产品价格大幅上涨，公司因时而动转产聚烯烃 S2040，对利润有

一定增厚；（3）5 月底公司煤制烯烃二期前段 220 万吨甲醇项目

投产，开始贡献业绩（体现为成本节约）。 

费用率方面，公司 H1 销售、管理、财务费用率分别为 3.74%、

2.48%、1.16%，分别同比+0.76、-0.92、-2.05，其中管理费用率

下跌主要是机构优化管理人员减少、以及疫情期间享受社保优惠

政策等；财务费用率大幅下跌主要是公司去年 IPO 后财务杠杆下

降。 

现金流方面，公司 H1 合计实现经营净现金流 25.70 亿元，同比

增长达 62.52%，现金流愈发充沛。 

Q1 奠定业绩底部，Q3 起业绩有望继续环比改善 

Q1 国际油价大跌，3 月份布油一度低于 20 美元/桶，再叠加疫情

冲击，公司聚烯烃等主要产品价格筑底。Q1 公司合计实现净利

润 8.22 亿元，基本为奠定业绩底部。 

Q3 开始，（1）伴随油价回升、需求回暖，7 月至今 PE、PP 价格

（期货结算价）回升至 6984、7666 元/吨，相比 Q2 均价已上升

542、318 元/吨，公司煤制烯烃项目盈利有望继续改善；（2）6 
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相关研究报告  

20.07.28 

【 中 信 建 投 化 工 】 宝 丰 能 源

(600989):Q2 环比大幅改善，重回增长

轨道 

20.07.23 

【中信建投化工】宝丰能源(600989):

红四煤矿取得采矿许可证，有望近期投

产，进一步增加煤炭自给  
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月煤制烯烃二期前段甲醇投产，7 月红四煤矿取得采矿许可证、很快应可投入运行，公司原料自给率有望进一

步提升，进一步增强成本优势、提升综合毛利率。 

公司产业链高度一体化，成本优势显著，低油价下仍保有竞争力 

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。目前已具备

510 万吨煤矿（未计入红四煤矿）360 万吨甲醇、120 万吨聚烯烃产能的煤炭→甲醇→聚烯烃全产业链，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，产品毛利

率和 ROE 水平在近年均冠绝行业。2020 年来国际油价下行明显，煤制烯烃路线利润率承压明显，但公司在低油

价下仍具备较强盈利能力，具备充分市场竞争力。 

2020-2024 年产能持续投放，公司未来成长潜力强劲 

公司目前仍处于业务体量的快速扩张期，2020-2021 年，就公司已公告项目，公司预计新的营收和利润增量来

自：①IPO 募投项目全线打通后开始逐步贡献业绩；②煤矿方面，红四煤矿、丁家梁煤矿投产后预计合计具备

390 万吨/年产能，有望提高公司煤矿自给比例，进一步增强产业链一体化优势。 

此外，公司现金流强劲，目前拟建项目包括（1）煤制烯烃三期项目，首套规划 30 万吨 PP、25 万吨 EVA，4 月

项目已经开工；（2）300 万吨/年煤焦化多联产项目，建设 300 万吨/年焦化、10 万吨/年针状焦等产能，4 月

项目已经开工；（3）内蒙生产基地大规模煤制烯烃项目。远期规划成为全球最大聚烯烃生产商，未来数年内增

量不断。 

投资建议 

近期油价企稳反弹，公司产品利润率同样有望企稳回升。我们维持公司 2020、 2021、2022 净利润预测为

45.23 亿、54.17、68.79 亿元，对应 EPS 0.62、0.74、0.94 元，对应 PE 19、16、13 倍。上调评级至“买入”。 

风险提示 

油价大幅波动；新建项目投产进度不及预期 

表 1：预测和比率（人民币） 

 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 13,052.29 13,568.20 17,484.21 20,249.63 25,052.84 

主营收入增长率 6.11% 3.95% 28.86% 15.82% 23.72% 

净利润（百万元） 3,695.52 3,801.88 4,523.12 5,417.17 6,878.72 

净利润增长率 26.41% 2.88% 18.97% 19.77% 26.98% 

ROE 27.01% 21.36% 20.87% 19.30% 24.51% 

EPS（元） 0.56 0.54 0.62 0.74 0.94 

P/E 23.58  22.93  19.27  16.07  12.66  

P/B 6.86  4.10  3.92  3.00  2.49  

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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一般性声明 
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