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最近一年走势

相对沪深 300表现 2026/08/14

表现 1M 3M 12M

宝丰能源 3.9% -19.2% 53.3%

沪深 300 -2.7% -5.1% 11.8%

市场数据 2026/08/14

当前价格（元） 22.89
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事件:

2026年 8月 13日，宝丰能源发布 2026年半年度报告，2026年上半年

公司实现营业收入 301.98亿元，同比+32.33%；实现归母净利润 97.28
亿元，同比+70.14%；ROE 为 18.61%，同比+5.87pct；销售毛利率

43.56%，同比+6.82pct；销售净利率 32.21%，同比+7.15pct。其中，

2026Q2公司实现营业收入 169.61亿元，同比+40.77%，环比+28.13%；

实现归母净利润 60.67亿元，同比+84.92%，环比+65.74%；扣非后归母

净利润 58.10亿元，同比+94.81%，环比+70.87%；ROE为 11.31%，同

比+4.03pct，环比+4.03pct。销售毛利率 48.37%，同比+10.40pct，环比

+10.97pct；销售净利率 35.77%，同比+8.54pct，环比+8.11pct。

投资要点:

 烯烃产量及价格提升，2026 年上半年业绩增长

2026 年上半年公司实现营业收入 301.98 亿元，同比+32.33%；实

现归母净利润 97.28亿元，同比+70.14%。公司业绩增长主要原因是

受中东地区地缘冲突影响，化工产品价格上涨；同时内蒙烯烃项目于

2025年 4月全面达产，2026年半年度产销量同比大幅增加。2026
年上半年，公司主要产品聚烯烃（含 EVA）产量 297.31万吨，同比

增长 23.64%，焦炭产量 346.81万吨，同比增长 1.47%。2026 年上

半年，公司烯烃产品实现营业收入 241亿元，同比增长 35%，毛利

率 46%，同比增加 7个百分点；焦化产品实现营业收入 44亿元，同

比增长 23%，毛利率 36%，同比增加 10个百分点；精细化工产品

实现营业收入 16 亿元，同比增长 13%，毛利率 30%，同比减少 3
个百分点。

期间费用方面，2026年上半年公司销售/管理/研发/财务费用率分别

为 0.22%/2.09%/1.74%/1.61%，同比-0.06/-0.70/-0.14/-0.86pct；财

务费用下降主要是公司有息负债降低及利率调整影响。2026年上半

年，公司经营活动产生的现金流量净额为 119.64 亿元，同比增加

49.74%，主要系公司聚烯烃产品量价齐增，经营性现金流入增加。
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绩同比增长，内蒙项目步入试生产（买入）*化学原

料*李永磊，董伯骏，李娟廷》——2025-04-27

 高油价下 Q2业绩大增，煤制烯烃成本优势显著

2026Q2，公司实现营业收入 169.61亿元，同比+49.12亿元，环比

+37.24亿元；毛利润 82.04亿元，同比+36.29亿元，环比+32.53亿

元；归母净利润 60.67亿元，同比+27.86亿元，环比+24.06亿元。

2026Q2，公司聚乙烯销量为 71.62万吨，同比+12%，环比-0.29%；

聚丙烯销量为 70.19万吨，同比+12%，环比+2%；EVA销量为 7.09
万吨，同比+14%，环比+8%；焦炭销量为 173.12万吨，同比+2%，

环比+1%。据Wind数据，2026Q2聚乙烯均价为 8953元/吨，同比

+17%，环比+19%，价差为 5264元/吨，同比+10%，环比+23%；

聚丙烯均价为 9753元/吨，同比+29%，环比+33%，价差为 6064元

/吨，同比+28%，环比+47%。原材料端，煤炭均价为 820元/吨，同

比+30%，环比+15%。

期间费用方面，2026Q2 公司销售 /管理 /研发 /财务费用分别为

0.38/3.34/3.98/2.27亿元，同比+0.01/-0.23/+0.71/-1.01亿元，环比

+0.09/+0.36/+2.70/-0.33亿元。2026Q2公司公允价值变动净收益为

5.64亿元，同比+5.64亿元，环比+1.79亿元，主要是公司参与出资

的投资基金公允价值变动。

2026Q3，受到中东局势反复影响，原油维持高位震荡，煤制烯烃价

格仍处于较高水平。据Wind数据，2026Q3（截至 2026年 8月 12
日），聚乙烯均价为 8487元/吨，较 2025Q3全季度+13%，较 2026Q2
全季度-5%，价差为 4790元/吨，较 2025Q3全季度+7%，较 2026Q2
全季度-9%；聚丙烯均价为 8938元/吨，较 2025Q3全季度+21%，

较 2026Q2 全季度-8%，价差为 5241 元 /吨，较 2025Q3 全季度

+21%，较 2026Q2 全季度-14%。原材料端，煤炭均价为 822元/吨，

较 2025Q3全季度+22%，较 2026Q2全季度+0.23%。

 在建项目有序推进，实施持续稳定的利润分配政策

2026年上半年，公司内蒙余热发电项目、25万吨/年碳四异构制 1-
丁烯项目顺利试生产。四期烯烃项目整体进度可控，截至 7月底，

MTO装置土建工程完成、钢结构安装 90%、设备安装 51%，工艺管

道安装 20%；烯烃分离装置土建工程完成、钢结构安装 69%、设备

安装 40%、工艺管道安装 12%；聚丙烯装置土建工程完成，钢结构

安装完成、设备安装 98%、工艺管道安装 90%；聚乙烯装置土建工

程完成，钢结构安装完成 64%、设备安装 73%、工艺管道安装 37%；

各装置施工进度均按计划有序推进。

公司发布 2026年半年度利润分配方案公告，公司拟向全体股东每股

派发现金红利 0.42元（含税）。截至 2026 年中报披露，公司总股

本 7,333,360,000 股，扣除不参与现金分红的公司回购股份

60,597,200股，有权享受本次现金红利的股份为 7,272,762,800 股，

以此计算合计拟派发现金红利 30.55亿元（含税），占 2026年上半
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年度合并报表归属于母公司股东净利润的 31.40%。

 盈利预测和投资评级

我们预计公司 2026-2028年营业收入分别为 601、633、636亿元，

归母净利润分别为 186、189、194亿元，对应 PE分别 9.03、8.89、
8.67倍，公司是煤制烯烃龙头企业，多项目有序推进，维持“买入”

评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材料

价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 48038 60084 63277 63560
增长率(%) 46 25 5 0
归母净利润（百万元） 11350 18592 18880 19372
增长率(%) 79 64 2 3
摊薄每股收益（元） 1.55 2.54 2.57 2.64
ROE(%) 23 32 29 26
P/E 12.58 9.03 8.89 8.67
P/B 2.97 2.92 2.54 2.28
P/S 3.00 2.79 2.65 2.64
EV/EBITDA 9.70 7.03 6.82 6.49
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 4

1、分产品经营数据

表 1：宝丰能源主要产品季度经营数据（产量/销量：万吨；营收：亿元；均价：元/吨）

资料来源：公司公告，国海证券研究所

表 2：主要产品市场价格变化情况（元/吨）（截至 2026年 8月 12日）

资料来源： Wind，国海证券研究所
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2、主要产品价格价差情况

图 1：煤制聚乙烯价格价差情况（元/吨） 图 2：煤制聚丙烯价格价差情况（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 3：油制聚乙烯价格价差情况（元/吨） 图 4：油制聚丙烯价格价差情况（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 5：原油与煤炭价格对比 图 6：焦炭价格价差情况（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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[Table_Forcast]附表：宝丰能源盈利预测表

证券代码： 600989 股价： 22.89 投资评级： 买入 日期： 2026/08/14

财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E 每股指标与估值 2025A 2026E 2027E 2028E

盈利能力 每股指标

ROE 23% 32% 29% 26% EPS 1.56 2.54 2.57 2.64

毛利率 36% 43% 41% 42% BVPS 6.60 7.84 9.00 10.06

期间费率 5% 4% 4% 4% 估值

销售净利率 24% 31% 30% 30% P/E 12.58 9.03 8.89 8.67

成长能力 P/B 2.97 2.92 2.54 2.28

收入增长率 46% 25% 5% 0% P/S 3.00 2.79 2.65 2.64

利润增长率 79% 64% 2% 3%

营运能力 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

总资产周转率 0.53 0.64 0.62 0.58 营业收入 48038 60084 63277 63560

应收账款周转率 1678.27 1885.51 2262.02 2167.39 营业成本 30784 34538 37097 36804

存货周转率 17.38 17.36 18.22 18.40 营业税金及附加 492 601 633 699

偿债能力 销售费用 124 132 139 140

资产负债率 46% 41% 38% 35% 管理费用 1315 1502 1455 1398

流动比 0.30 0.53 0.56 0.56 财务费用 1140 913 862 867

速动比 0.16 0.39 0.42 0.43 其他费用/（-收入） 961 1142 1139 1081

营业利润 13669 22051 22135 22820

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 营业外净收支 -681 -681 -681 -681

现金及现金等价物 1345 5218 6130 6233 利润总额 12988 21370 21454 22139

应收款项 37 27 29 29 所得税费用 1638 2778 2575 2767

存货净额 1966 2013 2059 1940 净利润 11350 18592 18880 19372

其他流动资产 1425 1426 1424 1339 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 4773 8683 9643 9542 归属于母公司净利润 11350 18592 18880 19372

固定资产 65067 65666 69621 72525

在建工程 5705 7834 11551 15796 现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

无形资产及其他 14439 15591 15226 14859 经营活动现金流 16851 25125 26076 26409

长期股权投资 168 168 168 168 净利润 11350 18592 18880 19372

资产总计 90152 97943 106209 112890 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 0 500 500 500 折旧摊销 3304 4688 5234 5759

应付款项 2409 2473 2638 2619 公允价值变动 0 -805 0 0

合同负债 1294 1572 1660 1664 营运资金变动 1333 1039 724 136

其他流动负债 12229 11785 12304 12251 投资活动现金流 -5884 -8369 -13089 -13025

流动负债合计 15933 16331 17102 17035 资本支出 -6643 -7470 -13216 -13215

长期借款及应付债券 19492 18492 17492 16492 长期投资 759 0 0 0

其他长期负债 6337 5592 5592 5592 其他 0 -900 127 191

长期负债合计 25829 24084 23084 22084 筹资活动现金流 -12066 -12651 -12075 -13282

负债合计 41763 40415 40186 39118 债务融资 -4203 -2976 -1000 -1000

股本 7333 7333 7333 7333 权益融资 2 0 0 0

股东权益 48390 57528 66023 73772 其它 -7865 -9676 -11075 -12282

负债和股东权益总计 90152 97943 106209 112890 现金净增加额 -1100 4098 912 103

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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