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Tabl e_Title 

永泰能源（600157.SH） 

打造能源、物流、投资平台，未来看点较多 
Table_Summary  

 预计三吉利公司 2015 年贡献权益净利 3 亿元 

公司以现金 12.75 亿元，收购三吉利 53%股权，交易完成后，公司累计

持有三吉利 63%股权。三吉利净资产 23.44 亿元，拥有运营及待建装机容量

903 万千瓦，并参股华澳信托 30%、华夏银行 1.58%、裕中煤业 49%。 

我们预计收购完成后，公司 2013 年和 2014 年 1-9 月的净利润分别增厚

24%和 34%至 5.89 亿元和 5.26 亿元。 

 预计华瀛石化 2016-18 贡献净利 5.7 亿元、9.9 亿元和 13 亿元 

2015年 2月定增募集资金 100亿元，完成对华瀛石化 100%股权的收购。

公司预计该项目 2016-18 年贡献净利润 5.7 亿元、9.9 亿元和 13.0 亿元。我

们预计码头 2017 年上半年投产。 

 战略投资感知科技，涉足物联网 

公司出资 30 亿元，合资成立润良泰合伙，占 30%权益。由润良泰和感

知集团合资组件感知科技有限公司，涉足物联网领域。感知集团是物联网

行业的龙头企业，我们预计合资公司未来有望是感知集团的上市平台。 

 预计原有的煤炭、电力、新能源、页岩气业务 18 年前较难贡献增量 

预计山西煤炭产量稳定；陕西 600 万吨产能的亿华煤矿 2018 年开工；

页岩气项目勘探至 2016 年；江苏 2*100 万千瓦机组 2015 年拿到核准并开

工；由于政府推动较慢，充电桩业务目前尚未选定城市。 

 预计 14-16 年业绩分别为 0.12 元/股、0.08 元/股、0.14 元/股 

公司目前已经构建起能源、物流、投资三大领域。我们预计三吉利将

弥补煤炭业务的利润下滑，并贡献稳定现金流；华瀛石化项目成为公司

2016-18 年的利润增量，新能源和物联网业务，将有效提升公司估值水平。

公司即将再次进入快速增长期，我们维持“买入”评级。 

 风险提示:华瀛石化建设进度低于预期，待建电厂进度低于预期。 

 

盈利预测： 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 7,718.33 9,843.26 7,964.29 16,716.77 32,951.37 

增长率(%) 274.36% 27.53% -19.09% 109.90% 97.12% 

EBITDA(百万元) 2,994.24 2,889.86 3,482.78 6,539.21 12,274.70 

净利润(百万元) 987.88 476.49 437.55 667.32 1,210.94 

增长率(%) 206.50% -51.77% -8.17% 52.51% 81.46% 

EPS（元/股） 0.559 0.270 0.124 0.077 0.141 

市盈率（P/E） 16.84 19.99 35.23 56.26 31.00 

市净率（P/B） 1.92 0.97 1.52 1.85 1.83 

EV/EBITDA 8.30 10.77 11.40 9.01 4.73 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 4.86 元 

  

前次评级 买入 

报告日期 2015-04-09 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 

 

 

Table_Aut hor 分析师： 沈 涛 S0260512030003 

 010-59136693 

 shentao@gf.com.cn 

分析师： 安 鹏 S0260512030008 

 021-60750610 

 anpeng@gf.com.cn 

 

Table_Report  相关研究： 

永泰能源（600157.SH）：前

3 季度业绩同比降 15%，第 3

季度成本环比降 22% 

2014-10-30 

永泰能源（600157.SH）：得

益于康伟业绩补偿，上半年业

绩同比增 13% 

2014-09-01 

永泰能源（600157.SH）：预

计补偿款 2 季度到账，未来新

增油气业务 

2014-04-28 
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预计三吉利公司 2015 年贡献权益净利 3 亿元 

 

公司以现金12.75亿元，收购三吉利53%股权，交易完成后，公司累计持有三吉利63%

股权。三吉利净资产23.44亿元，主要资产电厂，参股华澳信托和华夏银行、裕中煤

业。 

三吉利51%的权益，对应2013年和2014年1-9月的净利润分别为1.12亿元和1.13亿元。

我们预计并表后，公司2013年和2014年1-9月的净利润分别增厚24%和34%至5.89亿

元和5.26亿元。 

 

表1：三吉利所属资产 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

三吉利运营装机 491 万千瓦，待建装机 412 万千瓦 

 

三吉利总装机容量903万千瓦：控股装机容量491万千瓦（权益462万千瓦），在建及

待建装机容量412万千瓦（权益372万千瓦），资产主要分布在河南、江苏两省。 

 裕中能源100%。燃煤机组：运营287万千瓦，待建132万千瓦。截止2014年9月

底，净资产14.54亿元，净利润4.26亿元。 

周口隆达下属的2*13.5万千瓦机组已经于2014年4月停产，2*66万千瓦机组为其

扩建项目；截止2014年9月底，周口隆达净资产为-6.33亿元。汝阳公司下属的

2*30万千瓦机组于2006年投产；2*100万千瓦机组于2012年投产。 
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 沙洲电力80%。燃煤机组。运营126万千瓦，待建200万千瓦；截止2014年9月

底，沙洲电力净资产18.58亿元，净利润1.83亿元。 

沙洲电力下属的2*63万千瓦燃煤机组于2006年投产，2*100万千瓦燃煤机组待核

准。 

 华兴电力。燃气机组：运营78万千瓦，待建80万千瓦。截止2014年9月底，沙洲

电力净资产9.26亿元，净利润-0.57亿元。 

华兴电力运营的2*39万千瓦燃气机组于2006年投产，另有2*40万千瓦燃气机组

待核准。 

 

此外，三吉利持有华澳信托30%股权，华夏银行1.58%股权，裕中煤业49%股

权。 

 华澳信托30%权益。2014年9月底的账面价值为3.80亿元。 

 裕中煤业49%权益。2014年9月底的账面价值为5.95亿元。裕中煤业拥有32个采

矿权或探矿权，其中除超化煤矿之外，其他煤矿处于整合和技改中。 

 华夏银行1.4亿股。截止4月8号，华夏银行收盘价13.71亿元，推算股权价值19.25

亿元。 

转让永泰运销集团，获得投资收益 2700 万 

 

公司向山东焦化集团永泰运销集团100%股权，转让价格3.02亿元；转让后，公司获

得投资收益0.27亿元。永泰运销集团2013-14年的净利润分别为-3092万元和259万元。

转让，有利于强化下属煤矿的直销能力，减少煤炭业务销售环节，降低公司销售费用 

预计华瀛石化 2018 年达产，达产后年净利 13 亿元 

 

2015年2月完成定增，以1.97元/股的价格，增发50.76亿股，募集资金100亿元。其

中40亿元收购华瀛石化100%股权，其余资金用于华瀛石化增资及偿还银行贷款。公

司预计该项目2016-18年贡献净利润5.7亿元、9.9亿元和13.0亿元。我们预计码头

2017年上半年投产。在建成投产前，可通过保税仓库进行保税贸易。 

 燃料油调和配送中心项目：建设地点为惠州大亚湾芒洲岛，一期建设115万立方

米油品存储及配套设施，建设完成后拟从境外产油国炼厂采购重油、渣油、油浆

和重柴油等组分油，按国际标准调和加工成 180#、380#等型号船用燃料油，年

调和配送能力1000万吨，动态仓储能力1000万吨。 

 燃料油调和配送中心码头工程项目：项目在芒州岛建设1个30万吨级油品泊位，

近期设计年接卸能力1100万吨，装船能力250万吨；3 个2万吨级油品泊位，设

计年装船能 800万吨；建成后将成为国内最大的船用燃料油调和中心。该码头

油品总吞吐量超过2150万吨/年。 
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战略投资感知科技，涉足物联网 

 

公司出资30亿元，合资成立润良泰合伙，占30%权益。由润良泰和感知集团合资组

件感知科技有限公司，未来将涉足物联网领域。感知集团是物联网行业的龙头企业，

我们预计合资公司未来将会是感知集团的上市平台。 

公司原有业务短期内较难贡献利润增量 

 

 预计煤炭业务目前微利：我们预计公司在灵石的煤炭产量基本稳定在1200万吨；

未来增量来自陕西的亿华矿业，预计2018年开始建设。 

 预计江苏电厂2015年拿到核准：公司规划在江苏沛县建设 2×100万千万发电机

组，我们预计公司2015年能够拿到核准，2018年建成投产。 

 页岩气项目尚在勘探中：公司已完成对贵州凤冈二区块页岩气矿产资源地质调查

工作。勘查区域内页岩气储量约为2000亿立方米左右。我们预计页岩气项目勘

探期为2014-16年，2017年正式打井。 

 与泰坦能源合作，抢占充电桩市场。2014年7月，公司与泰坦能源拟分别出资成

立合资公司，开展城市电动公交车BOT、城市电动乘用车等电动汽车合作项目。

由于电动汽车的电池标准尚未出台，公司尚未选定拟投资城市。 

预计 14-16 年每股收益为 0.12 元、0.08 元、0.14 元 

 

公司目前已经构建起能源、物流、投资三大领域。我们预计三吉利将弥补煤炭业务的

利润下滑，并贡献稳定现金流；华瀛石化项目成为公司2016-18年的利润增量，新能

源和物联网业务，将有效提升公司估值水平。公司即将再次进入快速增长期，我们维

持买入评级。 

风险提示 

 

华瀛石化建设进度低于预期，待建电厂进度低于预期。  
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 14686 14002 14938 18238 19500  经营活动现金流 1975 2039 2377 1969 2817 

货币资金 10218 6676 7247 10174 11044  净利润 1193 628 521 953 1514 

应收及预付 4142 6263 6780 7119 7475  折旧摊销 442 555 893 890 887 

存货 308 505 682 716 752  营运资金变动 -704 -527 479 -178 -187 

其他流动资产 17 558 228 228 228  其它 1044 1384 485 303 604 

非流动资产 27883 33613 37161 44585 43998  投资活动现金流 -7662 -10009 -3760 -7546 154 

长期股权投资 4 4 4 3004 3004  资本支出 -2313 -1578 -3887 -4672 28 

固定资产 4952 6071 5845 8555 8251  投资变动 -5103 -8056 127 -2873 127 

在建工程 1439 1696 1952 3952 3952  其他 -245 -376 0 0 0 

无形资产 21153 25490 28977 28687 28400  筹资活动现金流 14069 1300 1954 8504 -2101 

其他长期资产 334 353 384 387 391  银行借款 17723 14654 -2500 0 0 

资产总计 42569 47615 52099 62823 63497  债券融资 -7235 -7965 5776 0 0 

流动负债 13575 20050 22669 22864 23069  股权融资 4848 7 0 10000 0 

短期借款 6369 11896 11896 11896 11896  其他 -1267 -5396 -1322 -1496 -2101 

应付及预收 3877 2962 3800 3990 4190  现金净增加额 8382 -6670 571 2927 870 

其他流动负债 3329 5193 6973 6978 6984  期初现金余额 1837 10218 6676 7247 10174 

非流动负债 11882 14144 15650 15656 15662  期末现金余额 10218 3548 7247 10174 11044 

长期借款 6706 4345 1845 1845 1845        

应付债券 2090 6920 10920 10920 10920        

其他非流动负债 3086 2879 2885 2891 2897        

负债合计 25457 34195 38319 38520 38731        

股本 1768 1768 3535 8611 8611  
主要财务比率    资本公积 5349 6501 4733 9657 9657  

留存收益 

 

1428 1374 1325 1250 1113  至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权

益 

8664 9831 10108 20345 20506  成长能力(%)      

少数股东权益 8448 3589 3672 3958 4261  营业收入增长 274.4 27.5 -19.1 109.9 97.1 

负债和股东权益 42569 47615 52099 62823 63497  营业利润增长 274.7 -48.0 -53.0 128.3 111.0 

       归属母公司净利润增长 206.5 -51.8 -8.2 52.5 81.5 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 40.6 31.3 39.0 40.2 41.0 

至 12 月 31 日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  净利率 15.5 6.4 6.5 5.7 4.6 

营业收入 7718 9843 7964 16717 32951  ROE 11.4 4.8 4.3 3.3 5.9 

营业成本 4582 6760 4862 9992 19443  ROIC 7.1 4.6 5.5 10.0 20.3 

营业税金及附加 132 157 157 330 651  偿债能力      

销售费用 21 33 12 25 49  资产负债率(%) 59.8 71.8 73.6 61.3 61.0 

管理费用 433 558 344 721 1421  净负债比率 0.5 1.6 1.8 0.9 0.8 

财务费用 1180 1413 2301 4831 9522  流动比率 1.08 0.70 0.66 0.80 0.85 

资产减值损失 -83 95 2 2 2  速动比率 0.95 0.59 0.57 0.71 0.75 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 235 52 127 127 127  总资产周转率 0.27 0.22 0.16 0.29 0.52 

营业利润 1690 879 413 943 1991  应收账款周转率 7.00 4.28 3.45 3.45 3.45 

营业外收入 27 34 234 334 34  存货周转率 23.28 16.61 16.61 16.61 16.61 

营业外支出 14 6 6 6 6  每股指标（元）      

利润总额 1703 907 641 1271 2018  每股收益 0.56 0.27 0.12 0.08 0.14 

所得税 511 279 120 318 505  每股经营现金流 1.12 1.15 0.67 0.23 0.33 

净利润 1193 628 521 953 1514  每股净资产 4.90 5.56 2.86 2.36 2.38 

少数股东损益 205 152 83 286 303  估值比率      

归属母公司净利润 988 476 438 667 1211  P/E 16.8 20.0 35.2 56.3 31.0 

EBITDA 2994 2890 3483 6539 12275  P/B 1.9 1.0 1.5 1.8 1.8 

EPS（元） 0.56 0.27 0.12 0.08 0.14  EV/EBITDA 8.3 10.8 11.4 9.0 4.7 
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Table_Research 广发煤炭行业研究小组 

沈 涛： 首席分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，2014 年煤炭行业新财富第一名，2013 年煤炭行业新财富第四名，水晶球第一名，

金牛第一名，2012 年煤炭行业新财富第五名、水晶球第二名。 

安 鹏： 首席分析师，上海交通大学金融学硕士，2014 年煤炭行业新财富第一名，2013 年煤炭行业新财富第四名，水晶球第一名，金

牛第一名，2012 年煤炭行业新财富第五名、水晶球第二名。 

郑思恩： 研究助理，上海交通大学会计硕士，ACCA 准会员，CPA 会员，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 
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