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工的护城河是煤与油的价差
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布伦特站上60美元煤制烯烃就占优,但乙二醇亏1438元、能耗双控是头顶闸

先把2025年的化工年报摆成一张对账单。

鲁西化工,归母净利从上一年的20.29亿掉到9.07亿,同比-55.31%。

恒力石化,归母70.75亿,同比+0.44%——一整年,原地踏步。

东方盛虹,四大民营石化龙头之一,股价跌去八成余。

同一年,同一条赛道边上,宝丰能源把归母净利做到约113.5亿,同比翻了一倍。

翻一番是什么概念?113.5亿摊到365天,等于这家公司每天进账约3100万元,一天就顶得上鲁西化工

大半个月的活儿。

凭什么?



护城河不是"煤便宜",是煤和油之间那道价差

很多人第一反应:宝丰赚钱,是因为它烧的是便宜煤。

对一半。

煤化工真正的护城河,不是煤的绝对价格,而是煤价和油价之间那道剪刀差。因为聚烯烃这类产品,全

球定价的锚是石油——油价越高,油头路线的成本越贵,煤头就越占便宜。

这道差有个临界点。布伦特原油站上60—65美元/桶这个区间,煤制烯烃相对油制烯烃就开始显著

占优。油越贵,煤头的相对成本优势越厚。

(口径说清楚:这个临界油价是聚合测算口径,单吨盈亏只用来看方向,不当成精确到个位的报价。)

宝丰把这道差压到了极致。

它在宁东基地做的是煤电化一体化:自己的煤,原料煤到厂价约700元/吨;做出来的聚烯烃,出厂含税

均价约7380元/吨。

一进一出,近期煤制烯烃单吨毛利约2600元/吨。

每卖出一吨聚烯烃,毛利里装进去约2600元——这不是靠行情赏饭,是成本结构撑出来的。

全行业筑底的2025年,宝丰把归母净利做到约113.5亿、同比翻一番——护城河不是口号,是利润表上那根独苗



2024年二季度,宝丰销售毛利率38.23%、净利率21.73%;公司口径称,运营成本比同规模同行低约

30%。低三成成本,在一个拼到小数点后的行业里,就是生与死的距离。

这才是护城河的样子:油价往上,它的相对优势变厚;同行往下,它还在闷声赚钱。

但别急着抄作业:同一条赛道,冰火两重天

问题来了——是不是所有煤化工,这两年都在闷声发财?

不是。差得远。

现代煤化工不是一条路线,是一整族。煤制烯烃、煤制甲醇、煤制天然气、煤制乙二醇、煤制油、

煤制芳烃……名字都带"煤",命却各不相同。

煤制烯烃、煤制甲醇、煤制天然气,这几条基本满负荷跑,满产就是在赚钱。

煤制乙二醇呢?开工率只剩约56%,每吨还亏约1438元。

同一个"煤化工"标签底下,一头是满负荷印钞,一头是开一半、开一半还亏钱。

六条现代煤化工路线,开工率从满负荷到56%不等——赚钱的满产、亏钱的减产,开工率就是盈亏的体温计



煤价一样便宜,为什么乙二醇就亏、烯烃就赚?

差别不在煤,在路线本身的经济性,在你有没有绑住低价煤,在一体化程度,在你什么时候投的产。

宝丰赢在哪?赢在它是煤电化一体化,赢在宁东、内蒙这些坑口区位的低煤价,把成本压在了整条曲

线的最左端。同样烧煤,有人在成本曲线左边数钱,有人在右边止损减产。

所以"煤化工景气"这句话,本身就是个模糊账。真正该问的是:你买的是哪条路线、哪个位置的产

能。

头顶那道闸:护城河真实,但不是无限游戏

到这儿,看多的逻辑已经很硬。但诚实地说,这条护城河头上,悬着一道闸。

这道闸叫能耗双控。

发改委的能效标杆政策定了硬目标:到2025年,煤制甲醇、煤制烯烃、煤制乙二醇达到能效标杆水

平以上的产能比例,分别要到30%、50%、30%;基准水平以下的产能基本清零;100万吨/年以下的

煤制甲醇装置,直接列为限制类。(此条源出发改委相关文件,经行业图谱转述。)

再往上,还有《"十四五"现代煤化工产业发展指南》画的天花板——煤制烯烃规模目标约2000万

吨/年,文件里白纸黑字写着「合理控制产业规模、避免无序扩张」。

同一条煤化工赛道:煤制烯烃单吨赚钱,煤制乙二醇每吨亏1438元——路线选错,再低的煤价也救不回来



这两句话合起来的意思是:新增产能不是你想上就能上,得先拿到能耗指标、过了能效标杆这道门

槛。

护城河真实,但它有边界。

对宝丰这种成本最左端、能效达标的玩家,能耗双控其实是帮它挡住了后来者——这是护城河加

宽。宝丰的宁东四期烯烃新材料项目,总投资约310亿,2025年4月已开工,计划2026年底建成投产;

内蒙项目投产后,它煤制烯烃总产能将升至约520万吨/年,约为当前的2.4倍,跃居国内煤制烯烃产能

第一。

但对那些能效不达标、路线又选错的产能来说,这道闸是往下压的——想扩,扩不动;想活,亏着活。

收束:能穿越周期的,是成本曲线最左端那批产能

把这篇的账合上:

护城河是真的,不是宝丰的故事会。它由煤和油的价差撑起来,由一体化和低价煤压出来,在油价站上

60美元的区间里最厚。

但护城河不平均分配。同一条赛道,烯烃满产赚钱、乙二醇开一半还亏1438元;头顶的能耗双控,给

成本左端的玩家加宽护城河,给右端的玩家关上闸门。

所以真正的问题从来不是"要不要看好煤化工",而是——

当油价、煤价、能耗指标三样东西一起变的时候,一家公司凭什么还能站在成本曲线的最左端?

这道成本曲线,谁在左端、谁在右端、临界点在哪,是下一篇要拆的账本。护城河讲的是"为什么现

在赚钱",成本曲线讲的是"凭什么一直赚钱"——那才是穿越周期的底牌。

风险提示:本文所涉数据与口径均来自公开材料,单吨盈亏与临界油价为方向性测算、非精确报价,不

构成任何投资建议;历史业绩不代表未来,市场有风险,投资需谨慎。

来源:宝丰能源业绩会及年报(财联社)、界面新闻(鲁西化工年报)、证券时报(恒力石化年报及石化

行业筑底)、中国石油和化学工业联合会《"十四五"现代煤化工产业发展指南》、发改委能效标杆相

关文件(经行业图谱转述)。
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