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事件： 

公司自 7 月 6 日爆发债务违约停牌以来，多举措并行积极解决债

务问题。目前，公司经营正常，债委会已完成尽职调查现场工作，

公司股票和债券已于 12 月 10 日复牌。 

主要观点： 

1、实控人重回台前 力保生产经营稳定 

公司爆发债务危机后，实控人王广西主动回归台前，出任公司董事

长，带头深入开展员工稳定工作，强化对各板块的业务管理，紧抓

各项生产经营措施的落实情况。在各方面的共同努力下，2018 年

前三季度，公司实现发电量 252 亿千万时，同比增长 46%；实现

原煤产量 692 万吨，同比增长 3%，保证了公司生产经营的正常运

转。 

2、高管增持提振市场信心 

公司于 11 日发布公告称，自公告之日起 10 个交易日内，公司及

永泰集团高管拟通过二级市场以竞价方式增持不低于 600 万股。

这一举措是基于公司对未来发展前景的信心和价值的认可，有助于

维护公司和全体股东利益，稳定公司市场预期，增强投资者信心。 

3、成立债委会 积极推动债务解决方案 

公司成立债委会，协调各金融机构债权人对公司开展救助帮扶措

施。目前，公司已运营电厂获得政府注入 3.5 亿元应急周转流动资

金贷款支持，且已与 2 家诉讼纠纷金融机构达成和解方案，公司

整体债务余额保持稳定。债委会将尽快制定债务重组方案，拟通过

多种市场化手段优化公司债务结构，降低资产负债率，减轻财务负

担，提高经营业绩，增强公司可持续发展能力。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 1.38-3.36 

总市值（亿元） 171.48 

流通市值（亿元） 171.48 

总股本/流通 A股（万股） 1242580/1242580 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.28 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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4、引入京能集团拟实施战略重组 

公司控股股东永泰集团已与京能集团签署了《战略重组合作意向协议》，双方主营业务均以电力、煤炭为主，

具有一致性、协同性和互补性。京能集团愿与永泰集团通过股权转让、资产重组、资产注入等多种形式与多

个层次的紧密合作，协助永泰集团降低融资成本，恢复正常生产经营状态，为永泰集团后续转型发展提供多

方面的支持。 

5、山西省颁布《支持民营经济发展若干意见》助力民企脱困 

11 月底，山西省委、省政府颁布《关于支持民营经济发展的若干意见》，《意见》中提出要大力营造公平竞

争环境，优化资源配置要素，破解民企融资难融资贵问题，推动民营企业转型升级。永泰能源作为山西省最

大的民营企业上市公司，有望获得山西省民营企业政策性纾困救助基金支撑，助力其解决债务问题。 

6、煤炭板块以优质炼焦煤为主 未来仍具成长空间 

资源储备方面，公司经过一系列扩张之后，目前拥有煤炭资源保有储量 32.38 亿吨，遍布国内外，其中优质

炼焦煤资源 9.85 亿吨，优质动力煤 22.53 亿吨。 

产能方面，公司目前在山西拥有 14 座生产矿井（其中 13 座为二级安全标准化矿井，1 座位一级安全标准化

矿井），合计产能 1095 万吨/年，以优质主焦煤为主。其中 11 座位于灵石地区，约占灵石当地产能的 1/3，

作为灵石当地最大的煤炭生产企业，有较强的定价权。 

内生、外延均具增长空间。内生方面，目前公司有三对矿井具备扩产能力，若解决产能置换指标问题，预计

年产量有望增加 240 万吨；外延方面，公司自 2012 年起就着手推进陕西海则湾项目建设，该矿井产能 600

万吨/年，为发热量 6500 大卡以上的优质动力用煤。该项目若能解决资金问题顺利推进，未来将成为公司煤

炭板块业绩最大的增长点，其所产动力煤可依托蒙华铁路，直供公司自有电厂，为公司打造真正意义上的煤

电一体化奠定坚实的基础。 
 

表 1:永泰能源煤炭资源分布 

地区 序号 单位 保有储量（万吨） 
权益 

（%） 

权益保有储量 

（万吨） 
煤种 

公司生产经营

稳定  多举措并

进山  

西  

1 冯家坛煤矿 1475.60 100 1475.60 炼焦煤 

2 荡荡岭煤矿 2397.80 100 2397.80 炼焦煤 

3 孙义煤矿 3036.50 100 3036.50 炼焦煤 

4 金泰源煤矿 7393.80 90 6654.42 炼焦煤 

5 集广煤矿 2672.00 100 2672.00 炼焦煤 

6 柏沟煤矿 4108.00 100 4108.00 炼焦煤 

7 新生煤矿 2768.90 100 2768.90 炼焦煤 

8 安苑煤矿 2787.20 100 2787.20 炼焦煤 

9 兴庆煤矿 10927.50 100 10927.50 炼焦煤 
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10 华强煤矿 6366.90 100 6366.90 炼焦煤 

11 新安发煤矿 3424.20 100 3424.20 炼焦煤 

12 孟子峪煤业 1533.41 100 1533.41 炼焦煤 

13 南山煤业 7470.47 100 7470.47 炼焦煤 

14 森达源煤业 6664.73 100 6664.73 炼焦煤 

15 隰县华鑫煤焦 12019.00 100 12019.00 炼焦煤 

16 山西瑞德焦化 19032.00 100 19032.00 炼焦煤 

合计  94078.01  93338.63  

陕西  17 陕西亿华矿业 114453.00 100 114453.00 动力煤 

内蒙  18 呼伦贝尔天厦矿业 32145.00 100 32145.00 动力煤 

新疆  19 双安矿业 4456.00 100 4456.00 炼焦煤 

澳洲  20 澳洲永泰能源 78650.00 100 78650.00 动力煤 

总计    323782.01  323042.63  
 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

7、电力板块现金流贡献稳定 

运营机组方面，公司电力业务主要由华晨电力负责，目前正在运营的装机容量 812 万千瓦（江苏 407 万千瓦、

河南 405 万千瓦），其中运营的 4 台百万千瓦超超临界燃煤发电机组均具有“低能耗、低排放、低污染、高

效率”特征，符合国家节能环保的产业政策导向，竞争优势明显。 

在建机组方面，公司目前在建装机容量 280 万千瓦，主要为国投南阳电厂一期 2X100 万千瓦级机组和张家

港华兴电力二期 2X40 万千瓦级机组，预计在明后两年陆续投产。届时，公司发电量有望得到进一步提升。 

港口配套方面，公司在江苏张家港拥有 1 座 5 万吨级和 1 座 10 万吨级的长江煤运码头，形成了 1000 万吨/

年的煤炭货运吞吐能力，为公司电力业务提供了有利支撑。 

结论： 

公司是 A 股最大的民营能源企业上市公司，之前因过度扩张导致债务负担加重从而爆发债务违约，公司目前

正积极采取一系列措施试图妥善化解债务问题。我们预计公司 2018 年-2020 年实现归母净利 8.2 亿元、11

亿元和 13.7 亿元，每股收益分别为 0.07 元、0.09 元和 0.11 元，对应 PE 分别为 20.9、15.6、12.5。首次关

注给予“推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负

债表  

      单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产

合计  
15154  20005  21634  25111  29121  营业收入 13699  22388  23508  27034  31089  

货币资金 7194  7271  7635  8780  10097  营业成本 9230  16114  17631  20221  23379  

应收账款 3529  3988  4186  4814  5536  营业税金及附

加 
376  477  494  568  653  

其他应收

款 
1463  1609  1689  1942  2234  营业费用 6  36  97  102  110  

预付款项 360  1154  2024  3021  4173  管理费用 617  937  966  1014  1166  

存货 398  572  628  720  833  财务费用 3318  3614  3850  3950  3950  

其他流动

资产 
521  767  799  899  1014  资产减值损失 -36.75  66.54  -105.00  -60.00  -50.00  

非流动资

产合计  
82959  87168  86148  87706  89196  公允价值变动

收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权

投资 
4003  3949  3949  3949  3949  投资净收益 697.67  -2.09  800.00  600.00  400.00  

固定资产 19224.90  26217.58  27445.58  29170.51  31135.62  营业利润 887  1139  1375  1839  2281  

无形资产 43450  43005  42245  41500  40770  营业外收入 344.14  7.69  7.69  7.69  7.69  

其他非流

动资产 
1944  1597  0  0  0  营业外支出 85.66  16.42  16.42  16.42  16.42  

资产总计 98113  107173  107782  112817  118317  利润总额 1146  1130  1367  1830  2272  

流动负债

合计  
34218  39257  42214  48778  55052  所得税 380  263  314  421  523  

短期借款 12069  13193  15849  21475  26625  净利润  765  867  1052  1409  1749  

应付账款 2224  2314  2512  2881  3331  少数股东损益 96  265  230  310  380  

预收款项 210  425  660  930  1241  归属母公司净

利润 
669  602  822  1099  1369  

一年内到

期的非流

动负债 

17209  17662  17662  17662  17662  EBITDA 48898  49113  7530  8245  8764  

非流动负

债合计  
34763  39126  38766  38564  38504  EPS（元） 0.06  0.05  0.07  0.09  0.11  

长期借款 14635  15854  17073  18293  19512  主要财务比

率  

       

应付债券 13229  15796  14216  12795  11515  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 68981  78384  80980  87342  93556  成长能力      

少数股东

权益 
5470  4450  4680  4990  5370  营业收入增长 27.03% 63.43% 5.00% 15.00% 15.00% 

实收资本

（或股本） 
12426  12426  12426  12426  12426  营业利润增长 -12.72% 28.34% 20.77% 33.69% 24.05% 

资本公积 9330  9401  9401  9401  9401  归属于母公司

净利润增长 
10.95% -9.97% 36.50% 33.65% 24.62% 

未分配利

润 
1946  2332  2565  2821  3103  获利能力           

归属母公

司股东权

益合计 

23661  24339  25193  26067  27120  毛利率(%) 32.62% 28.03% 25.00% 25.20% 24.80% 

负债和所

有者权益 
98113  107173  110695  118241  125887  净利率(%) 5.59% 3.87% 4.48% 5.21% 5.63% 

现金流

量表  

      单位 :百万元  总资产净利润

（%） 
2.94% 0.68% 0.56% 0.76% 0.97% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 2.83% 2.47% 3.26% 4.22% 5.05% 

经营活动

现金流  
4065  4582  5684  5824  6267  偿债能力           

净利润 765  867  1052  1409  1749  资产负债率(%) 70% 73% 73% 74% 74% 

折旧摊销 44693.25  44360.22  1444.50  1611.32  1703.02  流动比率 0.44     0.51  0.51 0.51 0.53 

财务费用 3318  3614  3850  3950  3950  速动比率 0.43 0.50 0.50 0.50 0.51     

0.51  
应收账款

减少 
0  0  -199  -628  -722  营运能力           

预收帐款

增加 
0  0  235  270  311  总资产周转率 0.15  0.22  0.22  0.24  0.25  

投资活动

现金流  
-13052  -8007  -414  -3417  -3627  应收账款周转

率 
3  6  6  6  6  

公允价值

变动收益 
0  0  0  0  0  应付账款周转

率 
6.74  9.87  9.74  10.03  10.01  

长期股权

投资减少 
0  0  1137  0  0  每股指标（元）           

投资收益 698  -2  800  600  400  每股收益(最新

摊薄) 
0.06  0.05  0.07  0.09  0.11  

筹资活动

现金流  
9222  3965  -4906  -1261  -1323  每股净现金流

(最新摊薄) 
0.02  0.04  0.03  0.09  0.11  

应付债券

增加 
0  0  -1580  -1422  -1279  每股净资产(最

新摊薄) 
1.90  1.96  2.03  2.10  2.18  

长期借款

增加 
0  0  1219  1219  1219  估值比率           

普通股增

加 
1231  0  0  0  0  P/E 24.56  28.45  20.86  15.60  12.52  

资本公积

增加 
2436  71  0  0  0  P/B 0.72  0.70  0.68  0.66  0.63  

现金净增

加额  
234  540  364  1145  1317  EV/EBITDA 1.37  1.47  9.87  9.53  9.40    

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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