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投资要点： 

◼ 产能规模居中国煤制烯烃行业首位。截至2025年6月末，公司内蒙一期

烯烃项目建成投产并全面达产，该项目是全球单厂规模最大的煤制烯

烃项目。随着该项目建成投产，公司烯烃产能达到520万吨/年，产能

规模跃居中国煤制烯烃行业首位，2025年前三季度公司聚烯烃产量达

362.6万吨，同比大增119.9%。 

◼ 新技术新项目助力提升公司竞争力。依托项目的区位、技术等优势，

内蒙一期项目单位烯烃成本低于宁东项目。根据2025年5月公司披露数

据，内蒙一期项目产品成本比宁东项目下降约300元/吨。随着新技术

新项目投入使用，公司烯烃产品平均成本有所下降，核心竞争力进一

步提升。2025年前三季度，公司毛利率为37.3%，同比提升3.6个百分

点。 

◼ 公司项目储备丰富，在建或拟建项目保障持续成长。宁东四期项目于

2025年4月开工建设，计划于2026年底建成，投产后将为公司增加烯烃

产能50万吨/年。另外，公司正在推进新疆项目、内蒙二期项目，其

中，新疆项目烯烃产能高达400万吨/年，目前已上报至国家发改委审

核，若通过审核并建成投产将大幅提升公司产能规模。 

◼ 推进产品及工艺创新，完善产品矩阵。2025年上半年，公司开发3个焦

炭新产品以及10个煤种新配方，聚乙烯铬系大中空料TR571等完成工艺

技术储备，聚烯烃产品5502S和V30G成功通过FDA和ROHS认证，科技创

新成果丰硕。公司持续推进聚烯烃、焦炭等新产品研发，丰富产品

线，完善产品矩阵。 

◼ 自有煤矿助力降本。原材料及辅料占公司焦化业务总成本的比例高达

66%，精煤等原材料的价格对公司焦化业务的成本及利润有较大影响。

据公司介绍，公司自产精煤的单位成本比外购精煤价格下降超50%。因

此，相比外购精煤，公司采用自产煤炭可大幅降低焦化业务总成本。 

◼ 投资建议：维持公司“买入”评级。公司预计2025年实现归母净利润

110亿-120亿元，同比大增73.6%-89.3%，主要因为内蒙大型烯烃项目

投产，烯烃产销量同比显著增加。随着内蒙烯烃项目全面投产，公司

烯烃产能达到520万吨/年，产能规模跃居中国煤制烯烃行业首位，且

公司项目储备丰富，在建或拟建项目有助于保障持续成长。同时，公

司持续推进聚烯烃、焦炭等新产品研发，丰富产品线，完善产品矩

阵，现已拥有茂金属聚乙烯、EVA等高端产品的生产能力，有望切入高

端产品市场。另外，公司拥有煤矿，且自产精煤的单位成本大幅低于

外购精煤价格，助力降低公司焦化业务总成本。预计2025-2027年公司

每股收益分别为1.60元、1.80元、1.97元，对应PE估值分别为15倍、

13倍、12倍。维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；经济发展不及预期；产品价格波动风

险；原材料价格波动风险等。 
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1.中国煤制烯烃领军企业 

1.1 以煤制烯烃为发展主线 

公司有序发展煤制烯烃业务。2013 年公司收购东毅环保，强化甲醇生产能力。2014 年

公司焦化废气综合利用制烯烃项目投产，具备聚乙烯、聚丙烯等产品的生产能力。

2025 年公司内蒙烯烃项目全面投产，公司烯烃产能达到 520 万吨/年，产能规模跃居中

国煤制烯烃行业首位。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司招股说明书，公司 2025 年半年报，东莞证券研究所 

以煤制烯烃为发展主线。2024 年，公司烯烃产品收入为 192.7 亿元，占公司营收的比

例为 58.4%，近年来该项收入占比不断提升；焦化产品收入为 101.1 亿元，占比为

30.7%，近年来该项收入占比持续下降；精细化工产品收入为 34.3 亿元，占比为 10.4%。

根据公司发展战略，公司将着力推动产品“高端化、差异化、定制化”发展，通过科

技创新，不断强化升级煤化工关键核心技术、工艺和装备，一是大力发展新能源产业，

做“风光氢储”与煤化工融合发展的领跑者；二是巩固煤制烯烃产业的行业领先地位，

做大宗煤化工商品的提供者；三是着眼于抢占未来产业发展先机，建立全产业链化工

新材料和高端精细化学品基地，做化工新材料和高端精细化学品的特定供应商。综合

而言，公司以煤制烯烃为发展主线，随着烯烃项目的持续落地，烯烃产品收入占比不

断提升。 

图 2：公司业务收入构成 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所 



                                                          宝丰能源（600989）深度报告 

 4  

 
请务必阅读末页声明。 

 

1.2 新能源与煤化工融合发展 

构建“绿电—绿氢—绿色化工”链条。公司发展战略提到，大力发展新能源产业，做

“风光氢储”与煤化工融合发展的领跑者。公司建设太阳能电解水制氢项目，利用

“风光融合”产生的绿色电力制取绿氢（纯度 99.999%），并输入煤化工生产系统，用

于生产绿色甲醇、绿色烯烃等高端化工产品。 

图 3：宝丰氢能 

 
资料来源：公司官网，东莞证券研究所 

推进新能源与煤化工融合发展。公司内蒙一期项目配套 40 万吨/年绿氢耦合制烯烃项

目，是全球首个规模化应用绿氢与煤化工协同生产工艺制烯烃的项目。公司正在推进

的新疆示范项目预计将有一部分绿氢耦合制烯烃产能。综合来看，公司推进新能源与

煤化工融合发展，规划绿氢设计产能达 31亿标准立方米/年，每年可生产 145万吨绿色

甲醇、50万吨绿色烯烃。 

1.3 经营业绩快速增长 

经营业绩快速增长。受益于聚烯烃产能、产销量同比增加，2024 年公司营收、归母净

利润的同比增速均超 10%。公司预计 2025 年实现归母净利润 110 亿-120 亿元，同比大

增 73.6%-89.3%，主要因为内蒙大型烯烃项目投产，烯烃产销量同比显著增加。 

图4：公司营收及同比增速  图5：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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2.多因素促煤制烯烃行业良性发展 

2.1 系列政策推动产业集聚发展 

发展现代煤化工符合国家战略安全需要。由于富煤缺油少气的资源特征以及资源开发

进展等因素，我国原油对外依存度高，当前原油对外依存度超过 70%。从国家战略安全

角度看，在能源及化工领域寻找替代品、降低对原油的依赖性，具有重要意义。随着

技术发展提升，现代煤化工产业能以煤炭部分替代石油和天然气的消耗，有助于原料

多元化，为国家能源供应安全提供战略支撑。 

图 6：中国原油对外依存度累计值 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

近年来我国出台一系列现代煤化工支持政策，推动产业集聚发展。《现代煤化工产业创

新发展布局方案》提到，规划布局内蒙古鄂尔多斯、陕西榆林、宁夏宁东、新疆准东 4

个现代煤化工产业示范区，推动产业集聚发展，逐步形成世界一流的现代煤化工产业

示范区。 

表 1：中国现代煤化工支持政策及内容 

时间 政策 内容 

2017

年 

《现代煤化工产业

创新发展布局方

案》 

统筹区域资源供给、环境容量、产业基础等因素，结合全国主体功能

区规划以及大型煤炭基地开发，按照生态优先、有序开发、规范发

展、总量控制的要求，依托现有产业基础，采取产业园区化、装置大

型化、产品多元化的方式，以石油化工产品能力补充为重点，规划布

局内蒙古鄂尔多斯、陕西榆林、宁夏宁东、新疆准东 4个现代煤化工

产业示范区，推动产业集聚发展，逐步形成世界一流的现代煤化工产

业示范区。 

2022

年 

《现代煤化工建设

项目环境影响评价

文件审批原则》 

新建、扩建现代煤化工项目应布设在依法合规设立的产业园区，并符

合园区规划及规划环境影响评价要求。 

2023

年 

《关于推动现代煤

化工产业健康发展

的通知》 

按照区域重大战略和区域协调发展战略、国土空间规划、区域生态环

境分区管控等要求，进一步加强规划引导，优化产业布局，推动存量

现代煤化工项目加快实施先进技术装备改造升级，新建煤制烯烃、煤

制对二甲苯（PX）、煤制甲醇、煤制乙二醇、煤制可降解材料等项目重

点向煤水资源相对丰富、环境容量较好地区集中，促进产业集聚化、

园区化发展。 
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2024

年 

《关于加强煤炭清

洁高效利用的意

见》 

有序发展煤炭原料化利用。加强煤基新材料应用创新，优化调整产品

结构，加快煤基新型合成材料、先进碳材料、可降解材料等高端化工

产品技术开发应用。加快煤制油气战略基地建设。加强煤制油气等产

能和技术储备。推动煤化工与绿电、绿氢、储能、二氧化碳捕集利用

与封存等耦合发展，打造低碳循环的煤炭高效转化产业链，促进煤化

工产业高端化、多元化、低碳化发展。 

2025

年 

《煤炭清洁高效利

用重点领域标杆水

平和基准水平

（2025年版）》 

结合煤炭行业发展现状和潜力，在此前重点领域能效标杆水平和基准

水平的基础上，将燃煤发电供热煤耗、煤制天然气等纳入范围。 

资料来源：国家发改委，生态环境部办公厅，东莞证券研究所 

地方层面，现代煤化工政策有序落地。新疆在《2025 年自治区政府工作报告》中提到，

积极推进准东国家级现代煤化工示范区、哈密国家级现代综合能源与产业化示范区建

设，加快准东煤制气、煤制烯烃、煤制甲醇和哈密能源集成创新基地等现代煤化工项

目建设，全力打造国家大型煤炭供应保障基地和煤制油气战略基地。 

表 2：新疆现代煤化工政策及文件 

时间 政策及文件 内容 

2022

年 

《加快新疆大型煤

炭供应保障基地建

设 服务国家能源

安全的实施方案》 

充分发挥煤炭兜底保障作用，围绕国家“三基地一通道”建设，坚持

先立后破，守住安全发展底线，以需定产，最大程度挖掘生产潜力，

高标准规划建设一批大型现代化煤矿，增产能、增产量、增储备，有

效支撑“疆电外送”“疆煤外运”、煤制油气战略基地等重大战略实

施，服务和保障国家发展大局。 

2023

年 

《新疆维吾尔自治

区工业领域碳达峰

实施方案》 

加快发展煤炭煤电煤化工产业集群，释放煤炭先进产能，加强煤制油

气、富油低阶煤分质分级和清洁高效利用，大力发展现代煤化工，加

快建设准东、哈密国家煤制油气战略基地，推进煤制油气产业向特种

燃料、高端化学品等方向转变，发展煤制烯烃、芳烃、含氧化合物等

基础化工原料以及高端聚烯烃、高性能聚酯、纤维等产品。 

2024

年 

《关于推动矿业高

质量发展的若干措

施》 

探索设立产业基金、股权投资基金，开展“百亿强企”“千亿跨越”大

企业大集团培育行动，以油气、煤、铜、锂、镍等优势资源为依托，

承接东中部地区产业组团式、链条式、集群式转移，招引一批重大矿

业产业项目，大力发展铜镍、铅锌精深加工和新能源等领域应用产

品，延伸做强硅基、锂基、铝基、钛基等产业链，发展壮大油气生产

加工、煤炭煤电煤化工、绿色矿业等产业集群。 

2025

年 

《2025年自治区政

府工作报告》 

积极推进准东国家级现代煤化工示范区、哈密国家级现代综合能源与

产业化示范区建设，加快准东煤制气、煤制烯烃、煤制甲醇和哈密能

源集成创新基地等现代煤化工项目建设，全力打造国家大型煤炭供应

保障基地和煤制油气战略基地。 
资料来源：新疆维吾尔自治区人民政府，新疆维吾尔自治区工业和信息化厅，东莞证券研究所 

2.2 成本领先支撑行业良性发展 

油制、煤制工艺的最终产品均为聚烯烃。目前生产聚烯烃主要采用油制、煤制两种工

艺。两种工艺均先形成碳氢化合物，即乙烯、丙烯单体，再经过聚合、挤压造粒，形

成最终的聚乙烯、聚丙烯产品，两种工艺的差异主要体现在生产流程前段，后段是相

同的，生产的最终产品均为聚烯烃。 
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图 7：聚烯烃生产工艺流程简图 

 
资料来源：宝丰能源招股说明书，东莞证券研究所 

油制烯烃与煤制烯烃的市场价格相近。1 月 28 日，油制聚乙烯、煤制聚乙烯的市场价

格均为 6900 元/吨。两种工艺的产品品质相近，市场价格也相近。 

图 8：油制聚乙烯与煤制聚乙烯的市场价格（元/吨） 

 
资料来源：百川盈孚，东莞证券研究所 

基于原油与煤炭的价格差距，煤炭的热值单价通常低于原油。1 月 28 日，原油、动力

煤的热值单价分别为 0.49 美元/万大卡、0.18 美元/万大卡。基于原油与煤炭的价格差

距，煤炭的热值单价通常低于原油。 

图 9：原油与动力煤的热值单价（美元/万大卡） 

 
资料来源：生意社，iFinD，东莞证券研究所 

相对于油制工艺，煤制工艺具有成本优势。截至 1 月 23 日，当周油制聚乙烯、煤制聚

乙烯的成本分别为 7802 元/吨、5962 元/吨。由于原油、动力煤的热值单价差距较大，
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生产过程中煤制工艺的单位能耗成本更低，进而导致生产成本更低，形成成本优势。 

图 10：油制聚乙烯与煤制聚乙烯的生产成本（元/吨） 

 
资料来源：百川盈孚，东莞证券研究所 

重点企业积极升级技术，释放先进产能。以神华包头煤制烯烃升级示范项目为例，该

项目是国能包头煤化工有限责任公司在已运行多年的世界首套煤制烯烃示范装置基础

上实施的升级示范工程，将甲醇产能由 180万吨/年提升到 380万吨/年，聚烯烃产能由

60 万吨/年提升到 135 万吨/年，并通过与新能源同步规划建设，实现煤化工与绿电、

绿氢、绿氧深度耦合发展。项目于 2025年 2月开工，预计 2026年 12 月竣工。 

近年来煤制烯烃规模快速提升，2025 年中国煤制聚乙烯产量达到 689 万吨，同比增长

21%；截至 2025 年底，中国煤制聚乙烯产能达到 744 万吨，同比增长 17%。未来随着具

备成本优势的先进产能逐步释放，煤制烯烃行业有望保持良性发展。 

图11：中国煤制聚乙烯产量及同比增速  图12：中国煤制聚乙烯产能及同比增速 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，东莞证券研究所  资料来源：百川盈孚，东莞证券研究所 

3.多措并举推动增效降本 

3.1 规模扩张促进增效降本 

产能规模跃居中国煤制烯烃行业首位。截至 2025 年 6 月末，公司内蒙一期烯烃项目建

成投产并全面达产，该项目是全球单厂规模最大的煤制烯烃项目。随着该项目建成投

产，公司烯烃产能达到 520 万吨/年，产能规模跃居中国煤制烯烃行业首位，2025 年前

三季度公司聚烯烃产量达 362.6万吨，同比大增 119.9%。 



                                                          宝丰能源（600989）深度报告 

 9  

 
请务必阅读末页声明。 

 

图 13：公司聚烯烃产量及同比增速 

 
资料来源：公司 2022-2024 年、2025 年前三季度主要经营数据公告，东莞证券研究所 

新技术新项目助力提升公司竞争力。依托项目的区位、技术等优势，内蒙一期项目单

位烯烃成本低于宁东项目。根据 2025 年 5 月公司披露数据，内蒙一期项目产品成本比

宁东项目下降约 300 元/吨。随着新技术新项目投入使用，公司烯烃产品平均成本有所

下降，核心竞争力进一步提升。2025 年前三季度，公司毛利率为 37.3%，同比提升 3.6

个百分点。 

表 3：内蒙一期项目与宁东项目对比 

 内蒙一期项目与宁东项目对比 

区

位 

1.内蒙一期项目距离原料煤主产地近，单吨原料煤采购成本相较宁东项目预计降低 40-50元/吨。 

2.内蒙一期项目更靠近华东、华北等产品销售区域，销售运距更短，销售运输成本也略低。 

技

术 

1.内蒙一期项目采用先进的 DMTO-Ⅲ技术，单套装置烯烃产能规模提升至 100 万吨，规模效应带来

单吨烯烃投资额及折旧成本下降。 

2.该技术可实现更高的烯烃收率，单吨烯烃消耗甲醇量下降至 2.66吨。 
资料来源：20250304 公司投资者互动问答，20230731 机构调研，东莞证券研究所 

公司项目储备丰富，在建或拟建项目保障持续成长。宁东四期项目于 2025 年 4 月开工

建设，计划于 2026 年底建成，投产后将为公司增加烯烃产能 50 万吨/年。另外，公司

正在推进新疆项目、内蒙二期项目，其中，新疆项目烯烃产能高达 400 万吨/年，目前

已上报至国家发改委审核，若通过审核并建成投产将大幅提升公司产能规模。 

表 4：公司烯烃项目梳理 

项目简称 项目进展 
烯烃产能

（万吨/年） 

宁东一、二、

三期项目 

宁东一期项目于 2014年建成投产；二期项目于 2019年建成投产；三

期项目于 2023年建成投产。 
220 

内蒙一期项目 截至 2025年 6月末，已全面达产。 300 

宁东四期项目 

2025年 4月开工建设，且项目建设进展顺利，截至 7月底，设计到图

率 24%，设备订货率达 80%，土建基础施工完成 80%，土建主体框架施

工完成 35%，钢结构已全面开始图纸深化及加工制作，该项目计划于

2026年底建成投产。 

50 

新疆项目 公司正在推进项目，目前已上报至国家发改委审核。 400 

内蒙二期项目 公司正在推进项目前期工作。 100 

资料来源：20210709、20230511、20231018、20250304、20250508、20251215 公司投资者互动问答，公司 2025 年半年

报，国家级新疆准东经济技术开发区，东莞证券研究所 
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3.2 持续研发产出创新成果 

高度重视研发创新。公司与国内外一流的科研院所、专利商和设备制造商合作，推进

原始创新、集成创新和消化吸收再创新，进行诸多开创性探索实践。公司主要开展的

研发项目包括《利安德巴塞尔 ACP高密度聚乙烯生产工艺新型催化剂研究》等，重点研

发项目《煤储运物流园区用智能方舱及其控制系统研发》、《高透明无规共聚聚丙烯制

备技术》顺利通过政府验收结题，申报《焦油渣无害化处理》《高熔指聚丙烯制备》2

项科技项目。 

持续加大研发投入。2023 年及 2024 年，公司研发费用金额大幅增长，公司加大研发投

入，强化研发体系建设，推进产学研合作，推动百万吨级 DMTO 首套新技术落地。2025

年前三季度，公司继续加大研发投入，研发费用金额同比增长。 

图 14：公司研发费用金额及同比增速 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

公司坚持人才强企战略，统筹人才培养和引进中长期规划。2024 年，公司研发人员数

量为 3426 人，研发人员数量占公司总人数的比例为 16.8%，近年来公司研发人员数量

及占比快速提升。同时，公司健全多层次、全覆盖的人才培育开发和继续教育体系，

通过师带徒授课、老带新传承等形式，促进员工能力提升，助力公司高质量发展。 

图 15：公司研发人员数量及占比 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

推进产品及工艺创新，完善产品矩阵。2025 年上半年，公司开发 3 个焦炭新产品以及

10个煤种新配方，聚乙烯铬系大中空料 TR571等完成工艺技术储备，聚烯烃产品 5502S
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和 V30G成功通过 FDA和 ROHS认证，科技创新成果丰硕。公司持续推进聚烯烃、焦炭等

新产品研发，丰富产品线，完善产品矩阵。 

表 5：公司新产品研发成果 

时间 新产品研发成果 

2023

年 

完成铬系低压膜料 TR144、中空料 HXM50100、无规透明料 MT12等新产品的开发、生产与

销售，管材料 TRB432的认证工作接近尾声，完成高融抗冲 K9928H、丙丁共聚 K1870B、中

融注塑 DNDA-8320等聚烯烃新产品的技术储备。 

开发了 5 种焦炭新产品；完成了 9个新产品配方的技术储备。 

2024

年 

开发聚丙烯 MT25、550J、EP300H和 EVA2825、2806和 2426H等 6个聚烯烃新牌号产品。 

开发 86焦 S1.3、83焦 S1.8、84焦 S1.8、85焦 S2.0、84化工焦 S0.9、85化工焦 S1.9

等 6 个焦炭新品种。 

2025

年上半

年 

开发 3个焦炭新产品以及 10个煤种新配方。 

聚乙烯铬系大中空料 TR571、铬系膜料 TR131、聚丙烯 CPP膜料及透明料 K4925、聚乙烯膜

料 ACP9255和聚丙烯高熔共聚 EP548R完成工艺技术储备，聚烯烃产品 5502S和 V30G成功

通过 FDA和 ROHS 认证。 
资料来源：公司 2023-2024 年年报，2025 年半年报，东莞证券研究所 

公司拥有高端产品的生产能力。新型催化剂技术、高压聚合技术等先进聚烯烃技术的

发展改变了聚烯烃材料的分子量分布、熔体流动性和结晶度，提高了聚烯烃材料的物

理力学性能、热稳定性和熔体粘度，出现了诸如茂金属聚烯烃、高碳α烯烃、超高分

子量聚烯烃等强度和韧性更高的产品，以及其他透明性、密封性、弹性更好的产品，

拓宽了聚烯烃产品在更多领域的应用，扩大了对金属、玻璃、陶瓷、木材等产品的替

代。公司宁东二期烯烃项目具备生产高端聚乙烯双峰产品、茂金属聚乙烯产品的能力，

宁东三期烯烃项目具备生产高端产品 25万吨/年 EVA的能力。综合来看，公司主动把握

行业发展机遇，积极研发先进聚烯烃技术，现已拥有茂金属聚乙烯、EVA 等高端产品的

生产能力，有望切入高端产品市场。 

3.3 自有煤矿助力降本 

公司拥有煤矿。目前公司自有煤矿的产能为 820 万吨/年，自产原煤经过洗选后得到精

煤及中煤、煤泥等洗煤副产品，其中精煤用于生产焦炭，以自产原煤 50%-55%的精煤洗

出率计算，公司自产精煤的产能约 410 万-450 万吨/年；洗煤副产品用于生产蒸汽供生

产系统使用，助力减少公司动力煤采购数量及费用。 

图 16：公司焦炭与蒸汽的生产流程 

 
资料来源：20250919 公司投资者互动问答，东莞证券研究所 
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自有煤矿助力降本。原材料及辅料占公司焦化业务总成本的比例高达 66%，精煤等原材

料的价格对公司焦化业务的成本及利润有较大影响。据公司介绍，公司自产精煤的单

位成本比外购精煤价格下降超 50%。因此，相比外购精煤，公司采用自产煤炭可大幅降

低焦化业务总成本。 

图 17：2024 年公司焦化业务总成本构成 

 
资料来源：公司 2024 年年报，东莞证券研究所 

4.投资建议 

维持公司“买入”评级。公司预计 2025 年实现归母净利润 110 亿-120 亿元，同比大增

73.6%-89.3%，主要因为内蒙大型烯烃项目投产，烯烃产销量同比显著增加。随着内蒙

烯烃项目全面投产，公司烯烃产能达到 520 万吨/年，产能规模跃居中国煤制烯烃行业

首位，且公司项目储备丰富，在建或拟建项目有助于保障持续成长。同时，公司持续

推进聚烯烃、焦炭等新产品研发，丰富产品线，完善产品矩阵，现已拥有茂金属聚乙

烯、EVA 等高端产品的生产能力，有望切入高端产品市场。另外，公司拥有煤矿，且自

产精煤的单位成本大幅低于外购精煤价格，助力降低公司焦化业务总成本。预计 2025-

2027 年公司每股收益分别为 1.60 元、1.80 元、1.97 元，对应 PE 估值分别为 15 倍、

13倍、12倍。维持公司“买入”评级。 
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表 6：公司盈利预测简表（截至 1 月 28 日） 

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 32983  50118  54164  58614  

营业总成本 25188  36710  38692  41760  

营业成本 22050  32375  34034  36749  

营业税金及附加 645  652  677  703  

销售费用 117  125  135  147  

管理费用 875  1353  1462  1583  

财务费用 744  1203  1300  1407  

研发费用 756  1002  1083  1172  

其他经营收益 33  407  30  30  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益 16  400  10  10  

其他收益 31  60  30  30  

营业利润 7828  13814  15502  16884  

加 营业外收入 10  12  12  12  

减 营业外支出 552  510  490  490  

利润总额 7286  13316  15024  16406  

减 所得税费用 949  1598  1803  1969  

净利润 6338  11718  13221  14437  

减 少数股东损益 0  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 6338  11718  13221  14437  

基本每股收益（元） 0.86  1.60  1.80  1.97  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

5.风险提示 

（1）政策推进不及预期：目前我国鼓励煤炭清洁高效利用，并制定了一系列支持政

策。若相关政策在未来出现重大不利变化，将对公司造成不利影响。 

（2）经济发展不及预期：煤制烯烃产品的需求受经济周期影响较大。若未来经济发展

不及预期，将影响煤制烯烃产品的需求，从而公司将受到影响。 

（3）产品价格波动风险：公司的主要产品为煤制烯烃等。产品价格大幅波动可能会对

公司的业绩造成直接影响。 

（4）原材料价格波动风险：煤制烯烃产品的主要原材料为煤炭，公司通常需要外购煤

炭进行生产。若煤炭价格出现大幅波动，将影响公司的业绩。 
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