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本报告要点 

 近期页岩气开发遇冷，民企能否顺利开发被质
疑可能会对影响公司的下一步进展以及估值
提升。 

 前三季扣非后净利润同比下降 76%，与行业降
幅相似。净资产负债率为 105%，相比今年 1-6
月的 119%有所好转。吨煤财务费用由 1-6 月的
213 元下降至 1-9 月的 203 元。 
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永泰能源 上证综指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 77.4 (3.9) 29.1 62.6 

相对上证指数 64.9 (4.5) 20.4 51.2 
 

发行股数 (百万) 3,535 
流通股 (%) 85 

流通股市值 (人民币 百万) 14,161 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,313 

净负债比率 (%)(2014E) 107 

主要股东(%)  
永泰控股集团有限公司 41 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 10 月 29 日收市价为标准 
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永泰能源 
页岩气开发遇冷可能影响估值提升 
公司 14 年 1-9 月实现归属母公司净利润 3.9 亿元，每股收益 0.11 元，同
比下滑 15%，扣非后净利润同比下降 76%，下降比例与行业平均相似，
符合预期。1-9 月净资产负债率为 105%，相比今年 1-6 月的 119%有所好
转。吨煤财务费用由 1-6 月的 213 元下降至 1-9 月的 203 元。近期页岩气
开发遇冷，民企能否顺利开发被质疑可能会对影响公司的下一步进展以及
估值提升。基于 2.5 倍增发摊薄后的 15 年市净率，我们将目标价由 5.05
元上调至 5.08 元，维持持有的评级。 

支撑评级的要点 
 公司 14 年 1-9 月实现归属母公司净利润 3.9 亿元，每股收益 0.11 元，同

比下滑 15%，扣非后净利润同比下降 76%，下降比例与行业平均相似，
符合预期。1-9 月净资产负债率为 105%，相比今年 1-6 月的 119%有所好
转。吨煤财务费用由 1-6 月的 213 元下降至 1-9 月的 203 元。 

 14 年 3 季度净利润环比下降 91%至 0.29 亿元，下降幅度较大与所得税
率较高以及 2 季度投资收益带来较高基数有关。 

 页岩气开发遇冷，民企能否顺利开发被质疑，或不利于公司股价。随
着未来对煤炭产能的进一步调控，以及公司本身转型，公司煤炭业务
的成长性不会太明显。未来市场主要比较看好的是公司的页岩气业
务。但是种种迹象表明，近期我国页岩气开发有趋冷趋势，一是前不
久，国家能源局在召开的“十三五”能源规划会议上下调了 2020 年我
国页岩气产量，即到 2020 年页岩气和煤层气产量分别达到 300 亿立方
米，与“十二五”目标相比，此次规划目标产量下调一半（原为
600-1,000 亿立方米），表明开发前景并不乐观。二是越来越多的官方
声音表明页岩气勘探周期长，需要巨额资金、技术、经验以及协同性
体系，可能对民营企业是个较大挑战，而传统油气运营商可能更具有
优势，从实际情况看，除永泰能源的另一家民企，并未如期打井（原
本计划今年 5 月打第一口井），被怀疑参与招标圈地的嫌疑更大，并
没有做实质的投资。只是勘测了一下，并没有真正去打井。三是页岩
气开发实际进展缓慢，第三轮页岩气招标迟迟未启动，民营企业参与
热情逐渐冷却，观望情绪浓厚，而两桶油热情较高。公司目前的页岩
气项目仍在初步勘察阶段，离详查（2015 年中）和打井（2016-2017 年）
距离较远，因此不确定性很大。 

评级面临的主要风险 
 财务改善不达预期，转型进展不达预期。 

估值 
 盈利预测考虑了增发，预计增发摊薄后 15 年市净率大幅增高，基于 2.5

倍 15 年市净率，将目标价由 5.05 元提高至 5.08 元，维持持有评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 7,718 9,843 8,041 9,035 9,748 
  变动 (%) 274.4 27.5 (18.3) 12.4 7.9 
净利润 (人民币 百万) 979 457 286 697 785 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.56 0.13 0.12 0.08 0.09 
   变动 (%) (1.6) (75.9) (8.4) (32.7) 12.4 
先前预测每股收益 (人民币)    0.12 0.05 0.16 
   调整幅度 (%)   2.9 66.2 (41.6) 
全面摊薄市盈率(倍) 8.4 34.9 38.0 56.5 50.3 
每股现金流量 (人民币) 1.12 0.58 0.91 0.36 0.39 
价格/每股现金流量 (倍) 4.2 8.1 5.1 13.2 11.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 8.9 13.4 11.2 9.2 8.3 
每股股息 (人民币) 0.30 0.10 0.04 0.02 0.03 
股息率 (%) 6.4 2.1 0.8 0.5 0.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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14 年 1-9 月净利润 3.9 亿元，同比下滑 15%，负债率有所下降 

公司 14 年 1-9 月实现归属母公司净利润 3.9 亿元，每股收益 0.11 元，同比下滑
15%，符合预期。扣非后净利润同比下降 76%，下降比例与行业平均相似。 

营业收入同比降低 21%至 58 亿元，营业成本下降 31%至 35 亿元，毛利润微涨
3%至 23.5 亿元。成本控制较好。但期间费用率同比上升 16 个百分点至 34%，
主要由于财务费用大幅飙升，由于融资规模增大导致借款利息支出，增加财
务费用上涨 88%至 17 亿元，管理费用下降 26%至 2.7 亿元；销售费用下降 71%

至 0.07 亿元，主要原因系本期公司严控成本费用开支及合并范围减少所致；。
营业利润同比下降 57%至 3.7 亿元，经营利润率由 12%下降至 6%。实际所得税
率由去年同期的 28%下降至本期的 22%，使得净利润下跌幅度小于营业利润，
净利率由 6.3%微升至 6.8%。经营活动产生的现金净流量同比下滑 39%，净资
产收益率由 5.3%下滑至 4%。 

1-9 月净资产负债率为 105%，相比今年 1-6 月的 119%有所好转。吨煤财务费用
由 1-6 月的 213 元下降至 1-9 月的 203 元。 

2014 年 1-9 月，公司累计实现原煤产量 830.53 万吨，销量 779.04 万吨；洗精煤
产量 53.70 万吨、销量 51.16 万吨；煤炭贸易量 182.30 万吨。我们认为经营情
况符合预期。 

14 年 3 季度净利润环比下降 91%至 0.29 亿元，下降幅度较大与
所得税率较高以及 2 季度投资收益带来较高基数有关 

今年 7-9 月公司实现归属母公司净利润 0.29 亿元，每股收益 0.01 元，环比下降
91%。营业收入同比下降 21%至 18 亿元，成本同比下降 22%至 11 亿元，毛利
润下滑 20%至 7 亿元。三项费用控制一般，期间费用率由 32%上升至 35%，其
中销售费用和财务费用分别环比下降 75%和 17%至 0.01 亿元和 5.32 亿元，管理
费用环比增长 3%至 0.97 亿元。2 季度由于处置子公司投资收益 0.78 亿元，这
导致营业利润下降幅度较大（环比下降 62%），经营利润率 9%降至 4%。 

本季度实际所得税率为 47%，较 2 季度的 17%上升幅度较大，使得净利润率由
13.5%下降至 1.6%。第三季净资产收益率由 3.1%下降至 0.3%。 

页岩气开发遇冷，民企能否顺利开发被质疑。随着未来对煤炭产能的进一步
调控，以及公司本身转型，公司煤炭业务的成长性不会太明显。未来市场主
要比较看好的为公司的页岩气发展。但是种种迹象表明，近期我国页岩气开
发有趋冷趋势，一是前不久，国家能源局在召开的“十三五”能源规划会议
上下调了 2020 年我国页岩气产量，即到 2020 年页岩气和煤层气产量分别达到
300 亿立方米，与“十二五”目标相比，此次规划目标产量下调一半（原为
600-1,000 亿力方面），表明开发前景并不乐观。二是越来越多的声音表明页岩
气勘探周期长，需要巨额资金、技术、经验以及协同性体系，可能对民营企
业是个较大挑战，而传统油气运营商可能更具有优势，从实际情况看，除永
泰能源的另一家民企，并未如期打井（原本计划今年 5 月打第一口井），被怀
疑参与招标圈地的嫌疑更大，并没有做实质的投资。只是勘测了一下，并没
有真正去打井。三是页岩气开发实际进展缓慢，第三轮页岩气招标迟迟未启
动，民营企业参与热情逐渐冷却，观望情绪浓厚，而两桶油热情较高。公司
目前的页岩气仍在初步勘察阶段，离详查（2015 年中）和打井（2016-2017 年）
距离较远，因此不确定性很大。 
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图表 1.2014 年 1-9 月业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1-9 月 2014 年 1-9 月 同比变动(%) 
营业收入 7,311 5,811 (20.5) 
营业成本 5,040 3,463 (31.3) 
毛利润 2,272 2,348 3.4 
营业税金及附加 113 116 2.9 
销售费用 23 7 (70.9) 
管理费用 365 269 (26.3) 
财务费用 898 1,686 87.8 
资产减值损失 48 2 (96.0) 
投资净收益 37 99 171.3 
营业利润 861 367 (57.4) 
营业外收入 4 225 5,636.9 
营业外支出 5 5 (6.0) 
税前利润 860 588 (31.7) 
所得税 240 132 (44.9) 
少数股东损益 159 62 (61.0) 
归属于母公司所有净利润 462 394 (14.7) 
基本每股收益(元) 0.13 0.11 (14.7) 
每股经营活动产生现金净流量(元) 0.6 0.4 (39.2) 
毛利率(%) 31 40  
经营利润率(%) 12 6  
净利润率(%) 6.3 6.8  
应收账款+应收票据 3,136 4,588 46.3 
期间费用率(%) 18 34  
净资产收益率-加权(%) 5.3 4.0  
有效税率(%) 28 22  

资料来源：公司数据 

 

图表 2.14 年 3 季度环比业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 年 2 季度 2014 年 3 季度 环比变动(%) 
营业收入 2,299 1,817 (21.0) 
营业成本 1,391 1,092 (21.5) 
毛利润 908 725 (20.1) 
营业税金及附加 48 38 (22.1) 
销售费用 4 1 (74.9) 
管理费用 93 97 3.4 
财务费用 637 532 (16.5) 
资产减值损失 1 (6) (511.2) 
投资净收益 79 15 (81.6) 
营业利润 203 78 (61.6) 
营业外收入 221 1 (99) 
营业外支出 2 1 (57.4) 
税前利润 423 79 (81.4) 
所得税 71 37 (48.2) 
少数股东损益 41 13 (69.0) 
归属于母公司所有净利润 311 29 (90.6) 
基本每股收益(元) 0.09 0.01 (90.6) 
毛利率(%) 39 40  
经营利润率(%) 9 4  
净利润率(%) 13.5 1.6  
期间费用率(%) 32 35  
净资产收益率-加权(%) 3.1 0.3  
有效税率(%) 17 47  

资料来源：公司数据 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E     
销售收入 7,718 9,843 8,041 9,035 9,748     
销售成本 (4,582) (6,760) (4,571) (5,134) (5,423)     
经营费用 (585) (748) (508) (568) (610)     
息税折旧前利润 2,552 2,335 2,962 3,333 3,715     
折旧及摊销 175 253 204 245 292     
经营利润 (息税前利润) 2,885 2,842 3,421 3,834 4,265 
净利息收入/(费用) (1,180) (1,413) (2,401) (2,160) (2,375) 
其他收益/(损失) 2,885 2,842 3,421 3,834 4,265 
税前利润 1,690 879 520 1,135 1,304 
所得税 (511) (279) (228) (358) (410) 
少数股东权益 (205) (152) (75) (90) (120) 
净利润 979 457 286 697 785 
核心净利润 988 476 437 716 804 
每股收益(人民币) 0.559 0.135 0.124 0.083 0.093 
每股股息(人民币) 0.300 0.100 0.037 0.025 0.028 
收入增长(%) 274 28 (18) 12 8 
息税前利润增长(%) 163 (9) 27 13 11 
息税折旧前利润增长(%) 168 (1) 20 12 11 
每股收益增长(%) (2) (76) (8) (33) 12 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 10,218 6,677 4,621 6,617 7,916 
应收帐款 1,636 2,968 2,425 2,724 2,939 
库存 308 505 342 384 406 
其他流动资产 2,523 3,852 3,127 3,243 3,327 
流动资产总计 14,686 14,002 10,514 12,968 14,588 
固定资产 6,391 7,766 9,363 10,818 12,425 
无形资产 20,704 24,912 29,895 32,884 36,172 
其他长期资产 787 934 881 881 881 
长期资产总计 27,883 33,613 40,138 44,583 49,479 
总资产 42,569 47,615 50,653 57,551 64,067 
应付帐款 831 1,151 778 874 923 
短期债务 9,646 16,995 19,000 17,700 18,000 
其他流动负债 3,098 1,904 2,517 2,477 2,611 
流动负债总计 13,575 20,050 22,295 21,051 21,534 
长期借款 6,706 4,345 2,300 3,000 4,000 
其他长期负债 5,176 9,799 10,491 12,273 16,631 
股本 1,768 1,768 3,535 8,611 8,611 
储备 6,896 8,064 8,367 8,862 9,417 
股东权益 8,664 9,831 11,902 17,473 18,028 
少数股东权益 8,448 3,589 3,664 3,754 3,874 
总负债及权益 42,569 47,615 50,653 57,551 64,067 
每股帐面价值 (人民币) 4.90 2.78 3.37 2.03 2.09 
每股有形资产 (人民币) (6.81) (4.26) (5.09) (1.79) (2.11) 
每股净负债/(现金)(人民币) 3.47 4.15 4.72 1.64 1.64 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 1,703 907 739 1,162 1,331 
折旧与摊销 333 507 459 501 550 
净利息费用 1,180 1,413 2,401 2,160 2,375 
运营资本变动 (755) (508) (200) (442) (461) 
税金 (511) (279) (228) (358) (410) 
其他经营现金流 24 (1) 58 40 7 
经营活动产生的现金流 1,975 2,039 3,229 3,063 3,392 
购买固定资产净值 (2,314) (1,578) (2,500) (3,000) (3,500) 
投资减少/增加 (2,440) (7,956) (8,800) (9,000) (9,500) 
其他投资现金流 (2,908) (475) (475) (475) (475) 
投资活动产生的现金流 (7,662) (10,009) (11,775 (12,475 (13,475
净增权益 4,848 7 7 7 7 
净增债务 8,898 2,013 2,000 7,000 7,000 
支付股息 0 0 0 0 0 
其他融资现金流 322 (720) 4,483 4,400 4,375 
融资活动产生的现金流 14,069 1,300 6,489 11,407 11,382 
现金变动 8,382 (6,670) (2,057) 1,994 1,298 
期初现金 1,837 13,346 6,676 4,619 6,614 
公司自由现金流 (5,687) (7,970) (8,545) (9,410) (10,080
权益自由现金流 2,029 (7,965) (6,675) (2,623) (3,318) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 37.4 28.9 42.5 42.4 43.8 
息税前利润率(%) 33.1 23.7 36.8 36.9 38.1 
税前利润率(%) 22.1 9.2 9.2 12.9 13.7 
净利率(%) 12.8 4.8 5.4 7.9 8.3 
流动性      
流动比率(倍) 1.1 0.7 0.5 0.6 0.7 
利息覆盖率(倍) 2.2 1.7 1.2 1.5 1.6 
净权益负债率(%) 35.8 109.3 107.2 66.4 64.3 
速动比率(倍) 1.1 0.7 0.5 0.6 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 8.4 34.9 38.0 56.5 50.3 
市净率 (倍) 1.0 1.7 1.4 2.3 2.2 
价格/现金流 (倍) 4.2 8.1 5.1 13.2 11.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

8.9 13.4 11.2 9.2 8.3 

周转率      
存货周转天数 15.7 22.0 33.8 25.8 26.6 
应收帐款周转天数 77.4 110.1 110.1 110.1 110.1 
应付帐款周转天数 39.3 42.7 35.3 35.3 34.6 
回报率      
股息支付率(%) 53.7 74.2 29.7 29.7 29.6 
净资产收益率 (%) 11.4 4.8 3.7 4.1 4.5 
资产收益率 (%) 4.2 3.4 4.0 4.0 4.0 
已运用资本收益率(%) 7.6 6.7 8.0 8.0 8.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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