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[Table_Title] 

重整完成财务费用大降，摘帽后迎煤价上涨 
[Table_Title2] 永泰能源(600157)公司点评 

 

[Table_Summary] ►   2020 年末公司完成债务重整，2021Q1 财务费用实现同比及

环比大降，4 月 30 日公司摘帽，逐渐步入正轨。 

2020 年，公司实现营业收入 221 亿元，同比+4.5%；归母净利

44.8 亿元，同比+3,099%；扣非归母 1.95 亿元，同比+113%。

2021 年一季度，公司营业收入 54 亿元，同比+17%；归母净利

2.1 亿元，同比+642%；扣非归母 1.0亿元，同比+3328%。 

2020 年 12 月 30 日公司重整计划执行完毕，2021 年 1 月 19日起

公司股票简称由“*ST 永泰”变更为“ST 永泰”，撤销退市风险

警示并实施其他风险警示。2021 年 4 月 30 日撤销其他风险警

示，股票简称由“ST 永泰”变更为“永泰能源”。自此公司摘帽

成功，资产负债率从 2019 年底的 73%下降 17 个百分点至 56%。

21Q1 公司财务费用 4.7 亿元，同比 20Q1 的 7.7 亿元-39%，环比

20Q4 的 6.7 亿元-30%，债务重整完成后财务费用大幅下降。 

►   公司是大型民营综合能源类企业，主要从事煤炭及发电业

务，主要利润来自煤炭业务，重整期间主业亦正常运行。 

公司当前主要业务为电力及煤炭业务，是公司主要收入和利润来

源。2020 年公司营收 221 亿元，同比+5%，其中电/煤/石化贸易

收入分别为 112/58/37 亿元（占比分别 52%/27%/17%），同比分别

为+4%/-2%/+22%；毛利润 50 亿元，同比-16%，其中电/煤/石化

贸易毛利润分别为 25/24/0.3 亿元（占比分别 50%/49%/1%），同

比分别+1%/-28%/-7%；三大业务毛利率分别为 22%/42%/1%，同比

分别-0.6pct/-15.2pct/-0.3pct。 

公司 2009 年开始涉足煤炭行业，目前主要从事煤炭业务的 3 家

子公司分别为华熙矿业、康伟集团以及银源焦煤，在产煤种主要

为主焦煤和配焦煤，资源量 38 亿吨，在产矿井主要分布在山西

省灵石县和沁源县，当前产能 930 万吨/年，未来有望通过产能

置换和技改提升至 1000 万吨/年。 

公司主要从事电力业务的子公司为华晨电力、裕中能源、沙洲电

力、华兴电力、周口隆达以及国投南阳，装机主要分布在江苏和

河南。截至 2020 年末，公司在运营装机 809 万千瓦，在建装机

100 万千瓦，总装机容量 909 万千瓦。 

2021 年一季度，公司售电量 70 亿千瓦时，同比+12%；原煤产

量 205 万吨，同比+24%，销量 204万吨（其中：对外销售 120

万吨、内部销售 84 万吨），同比+22%；洗精煤产量 61 万吨，

同比+16%，销量 62 万吨，同比+19%。 

2020 年，公司售电量 317 亿千瓦时，同比+5%。度电不含税收

入 0.353 元/千瓦时，同比-0.01%，度电成本 0.261 元/千瓦

时，同比-0.01%，度电毛利 0.093 元/千瓦时，同比-0.03%。

公司实现原煤产量 1031万吨，同比+13%；外销量 875 万吨，

 

评级及分析师信息 

   

[Table_Rank] 评级： 增持 

上次评级： 中性 

目标价格：  

最新收盘价： 1.61 

   

[Table_Basedata] 股票代码： 600157 

52 周最高价/最低价： 1.92/1.2 

总市值(亿) 357.71 

自由流通市值(亿) 357.71 

自由流通股数(百万) 22,217.76 

   

[Table_Pic] 

 
   

[Table_Author] 分析师：洪奕昕 

邮箱：hongyx1@hx168.com.cn 

SAC NO：S1120519080004 

联系电话： 
    

[Table_Report] 相关研究 

1.【华西能源采掘】永泰能源：重整计划通过，有

息负债规模将降低，盈利能力将提升 

2020.12.19 

 

 

 

 
 

-2%

10%

22%

35%

47%

59%

2020/06 2020/09 2020/12 2021/03 2021/06

相
对
股
价

%

永泰能源 沪深300

证券研究报告|公司点评报告 

 

 

仅供机构投资者使用 

 

 [Table_Date] 2021年 06月 09 日 
 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

84
54
0



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

2 

19626187/21/20190228 16:59 

同比+23%，其中精煤销量 299 万吨，同比+5%。外销吨煤售价

650 元/吨，同比-20%；吨煤开采成本 374 元/吨，同比+11%。 

►   公司《重整计划》，将减少有息负债规模 190 亿元，预计每

年减少财务费用约 11.33 亿元。 

公司债务违约事件发生后，在监管机构的正确指导下，永泰集团

金融机构债权委员会于 2018 年 8 月 23 日成立。根据公司公告，

债委会提出永泰能源债务重组初步方案：通过实施司法重整，

1）以债转股降低公司负债率，2）留债债权合理调整利率水平降

低公司融资成本，3）结合出售公司非主业资产，将公司资产负

债率及负债结构调至合理水平，提升公司业绩。 

2020年 12 月 1 日，公司公告《重整计划（草案）之出资人权益

调整方案》。根据公告，永泰能源拟以现总股本 124.26 亿股为基

数，按照每 10 股转增 7.88 股的比例实施资本公积金转增股本，

共计转增约 97.92 亿股股票。根据公司 2020 年 12 月 17 日公

告，公司资本公积转增股票按照 1.94 元/股的抵债价格进行以股

抵债，共计抵偿约 190亿元债权。同时，公司按有财产担保债权

和普通债权分别设置偿还方案，有财产担保债权按 12 年分期清

偿，利率为 5 年期 LPR（4.65%）；普通债权每家债权人 50 万元以

下的部分，以现金方式全额清偿，超过 50 万元的部分，按照

20.78%的比例分 12 年清偿，利率按 5 年期 LPR 的 7 折执行。根

据 2020 年 12 月 31 日《关于重整计划执行完毕的公告》，以公司

2020 年第三季度财务数据为基础测算，本次重整计划执行完毕

后，预计公司资产负债率将由 73.04%下降至 55.72%，可节省财

务费用 11.33 亿元/年，每股净资产和每股收益均有所增厚，并

于 2020 年产生 47.7 亿元的一次性债务重整收益。 

►   预计公司 2021-23 年归母净利分别为 10.1/11.4/11.0 亿

元，同比分别为-77%/+13%/-3%，上调至“增持”评级。 

我们预计公司 2021-23 年营业收入分别为 235/240/238 亿元

（2021/22 年原预测为 230/236 亿元），同比分别+6%/+2%/-

1%，测算归母净利分别为 10.1/11.4/11.0 亿元（2021/22 年原

预测为 3.4/4.3 亿元），同比分别-77%/+13%/-3%，当前 PE 分别

为 36/32/33 倍，考虑公司摘帽后业务步入正轨，同时煤价大幅

上涨，上调公司至“增持”评级。 

风险提示 

宏观经济系统性风险；煤价下跌风险；资产减值风险等。 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 21,187  22,144  23,541  24,005  23,837  

YoY（%） -5.1% 4.5% 6.3% 2.0% -0.7% 

归母净利润(百万元) 140  4,485  1,014  1,140  1,102  

YoY（%） 112.6% 3099.3% -77.4% 12.5% -3.3% 

毛利率（%） 29.6% 24.2% 25.1% 26.0% 25.5% 

每股收益（元） 0.01  0.20  0.05  0.05  0.05  

ROE 0.6% 10.8% 2.4% 2.6% 2.5% 

市盈率 256.77  8.03  35.51  31.57  32.66  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 22,144  23,541  24,005  23,837  

 
净利润 4,596  2,027  2,280  2,204  

YoY(%) 4.5% 6.3% 2.0% -0.7% 

 
折旧和摊销 2,028  1,589  1,550  1,488  

营业成本 16,795  17,622  17,770  17,770  

 
营运资金变动 -77  43  -40  38  

营业税金及附加 560  595  607  602  

 
经营活动现金流 5,019  5,080  5,201  5,144  

销售费用 83  88  90  89  

 
资本开支 -1,630  -500  0  0  

管理费用 947  1,007  1,027  1,020  

 
投资 -6  0  0  0  

财务费用 2,911  1,829  1,782  1,725  

 
投资活动现金流 -1,520  -65  444  440  

资产减值损失 -26  0  0  0  

 
股权募资 266  0  0  0  

投资收益 4,717  435  444  440  

 
债务募资 5,495  0  0  0  

营业利润 5,174  2,703  3,040  2,938  

 
筹资活动现金流 -2,984  -1,855  -1,855  -1,855  

营业外收支 -210  0  0  0  

 
现金净流量 517  3,160  3,790  3,730  

利润总额 4,964  2,703  3,040  2,938  

 
主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  368  676  760  735  

 
成长能力     

净利润 4,596  2,027  2,280  2,204  

 
营业收入增长率 4.5% 6.3% 2.0% -0.7% 

归属于母公司净利润 4,485  1,014  1,140  1,102  

 
净利润增长率 3099.3% -77.4% 12.5% -3.3% 

YoY(%) 3099.3% -77.4% 12.5% -3.3% 

 
盈利能力      

每股收益 0.20  0.05  0.05  0.05  

 
毛利率 24.2% 25.1% 26.0% 25.5% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 20.8% 8.6% 9.5% 9.2% 

货币资金 1,710  4,869  8,659  12,389  

 
总资产收益率 ROA 4.3% 1.0% 1.0% 1.0% 

预付款项 592  621  627  627  

 
净资产收益率 ROE 10.8% 2.4% 2.6% 2.5% 

存货 511  536  540  540  

 
偿债能力      

其他流动资产 6,109  6,448  6,560  6,519  

 
流动比率 0.36  0.49  0.64  0.78  

流动资产合计 8,922  12,474  16,386  20,075  

 
速动比率 0.31  0.44  0.59  0.74  

长期股权投资 3,241  3,241  3,241  3,241  

 
现金比率 0.07  0.19  0.34  0.48  

固定资产 25,952  25,193  23,970  22,807  

 
资产负债率 56.4% 55.5% 54.3% 53.3% 

无形资产 50,107  49,778  49,450  49,125  

 
经营效率      

非流动资产合计 95,211  94,122  92,572  91,084  

 
总资产周转率 0.21  0.22  0.22  0.21  

资产合计 104,133  106,597  108,958  111,159  

 
每股指标（元）      

短期借款 4,616  4,616  4,616  4,616  

 
每股收益 0.20  0.05  0.05  0.05  

应付账款及票据 4,255  4,464  4,502  4,502  

 
每股净资产 1.87  1.92  1.97  2.02  

其他流动负债 16,231  16,457  16,502  16,498  

 
每股经营现金流 0.23  0.23  0.23  0.23  

流动负债合计 25,101  25,537  25,619  25,616  

 
每股股利 0.30  0.00  0.00  0.00  

长期借款 19,726  19,726  19,726  19,726  

 
估值分析      

其他长期负债 13,855  13,855  13,855  13,855  

 
PE 8.03  35.51  31.57  32.66  

非流动负债合计 33,581  33,581  33,581  33,581  

 
PB 0.72  0.85  0.82  0.80  

负债合计 58,683  59,119  59,201  59,197  

 
     

股本 22,218  22,218  22,218  22,218  

 
     

少数股东权益 3,898  4,912  6,052  7,154  

 
     

股东权益合计 45,450  47,478  49,758  51,962  

 
     

负债和股东权益合计 104,133  106,597  108,958  111,159  

 
     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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