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永泰能源（600157.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

业绩持续增长，新能源转型值得关注 
 

 2023 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 27 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022

年，公司实现营收 355.56 亿元，同比增长 30.81%；实现归母净利润 19.09 亿

元，同比增长 69.30%。2023 年一季度，公司实现营业收入 70.68 亿元，同比下

降 8.67%；归母净利润 4.19 亿元，同比增长 28.44%。 

➢ 煤炭市场向好促使公司业绩大增。据公司公告，煤炭采选业务焦煤产品价格

同比大幅上涨及产销量同比增加保障了公司 2022 年业绩持续稳定增长。2023

年一季度，受石化贸易收入同比减少影响，公司营收有所下降，但得益于焦煤产

品产销增加及电厂原料煤价格下降，公司归母净利润大幅增长。 

➢ 煤炭业务毛利率持续提升。2022 年，公司完成原煤产量 1103.24 万吨，同

比增长 2.70%，其中洗精煤产量 336.72 万吨，同比增长 1.36%；原煤销量

1101.38 万吨，同比增长 2.81%，其中销售洗精煤 338.68 万吨，同比增长 2.14%。

公司商品煤综合售价 1243.13 元/吨，同比增长 22.72%；吨煤销售成本 487.60

元/吨，同比增长 15.81%；煤炭业务毛利率同比增长 2.32pct 至 60.78%。2023

年第一季度，公司完成原煤产量 238.36 万吨，同比增长 8.86%；原煤销量 241.75

万吨，同比增长 9.61%。公司商品煤综合售价 1101.52 元/吨，同比下降 10.61%，

环比下降 4.35%，吨煤销售成本 400.43 元/吨，同比下降 17.59%，环比下降

13.48%；煤炭业务毛利率同比增长 3.08pct 至 63.65%。 

➢ 发、售电量同比增长，电力业务亏损。2022 年，公司完成发电量 358.56 亿

度，同比增长 14.75%；累计上网电量 339.97 亿度，同比增长 14.75%。但由于

成本端增长过快，2022 年公司电力业务呈现亏损状态，毛利率-6.87%，较去年

同时期下降 1.42pct。2023 年第一季度，公司完成发电量 87.59 亿千瓦时，同

比增长 1.59%；完成上网电量 82.90 亿千瓦时，同比增长 1.49%。 

➢ 海则滩煤矿全面开工建设，积极布局储能技术和研发。据年报公告，公司海

则滩煤矿于 2022 年 11 月取得采矿许可，现已全面开工建设，2026 年三季度具

备出煤条件，预计 2027 年实现达产。此外，公司积极布局储能技术和研发，公

司全钒液流电池全产业链发展架构与布局已经基本形成，自主研发的首台 32 千

瓦钒电池电堆已于 2023 年 3 月初测试成功，预计相关储能项目将于 2024 年陆

续投产见效，将成为公司发展的第二增长极。 

➢ 投资建议：公司煤电产业稳步发展，我们预计 2023-2025 年公司归母净利

润为 20.59/24.87/31.24 亿元，对应 EPS 分别为 0.09/0.11/0.14 元/股，2023

年 4 月 28 日股价的 PE 倍数分别为 16/14/11 倍。维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动风险；焦煤价格下滑风险；新能源业务转型不及预 

期；新建产能建设不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 35,556  36,744  39,717  42,192  

增长率（%） 30.8  3.3  8.1  6.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,909  2,059  2,487  3,124  

增长率（%） 69.3  7.8  20.8  25.6  

每股收益（元） 0.09  0.09  0.11  0.14  

PE 18  16  14  11  

PB 0.8  0.7  0.7  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 35,556  36,744  39,717  42,192   成长能力（%）     

营业成本 27,907  28,995  31,047  32,551   营业收入增长率 30.81  3.34  8.09  6.23  

营业税金及附加 1,046  1,081  1,169  1,241   EBIT 增长率 29.60  0.45  13.89  13.72  

销售费用 91  94  101  107   净利润增长率 69.30  7.83  20.82  25.57  

管理费用 1,165  1,204  1,301  1,382   盈利能力（%）     

研发费用 149  154  167  177   毛利率 21.51  21.09  21.83  22.85  

EBIT 5,037  5,060  5,763  6,553   净利润率 5.37  5.60  6.26  7.40  

财务费用 2,463  2,283  2,414  2,336   总资产收益率 ROA 1.84  1.89  2.15  2.63  

资产减值损失 -9  -7  -8  -8   净资产收益率 ROE 4.34  4.46  5.12  6.04  

投资收益 185  191  206  219   偿债能力         

营业利润 2,759  2,961  3,547  4,429   流动比率 0.45  0.64  0.87  0.98  

营业外收支 -113  -107  -100  -100   速动比率 0.36  0.55  0.78  0.89  

利润总额 2,646  2,853  3,447  4,329   现金比率 0.10  0.31  0.54  0.64  

所得税 1,017  1,096  1,325  1,664   资产负债率（%） 54.19  54.58  55.49  54.32  

净利润 1,629  1,757  2,122  2,665   经营效率     

归属于母公司净利润 1,909  2,059  2,487  3,124   应收账款周转天数 29.19  29.19  29.19  29.19  

EBITDA 7,430  7,728  8,486  9,515   存货周转天数 15.67  15.67  15.67  15.67  

      总资产周转率 0.34  0.35  0.35  0.36  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,188  6,812  13,036  15,624   每股收益 0.09  0.09  0.11  0.14  

应收账款及票据 3,370  3,297  3,564  3,786   每股净资产 1.98  2.08  2.19  2.33  

预付款项 426  443  474  497   每股经营现金流 0.29  0.26  0.28  0.32  

存货 1,198  1,237  1,325  1,389   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 2,201  2,390  2,569  2,712   估值分析         

流动资产合计 9,384  14,179  20,968  24,008   PE 18  16  14  11  

长期股权投资 2,257  2,448  2,654  2,874   PB 0.8  0.7  0.7  0.7  

固定资产 29,689  29,457  29,503  29,612   EV/EBITDA 7.75  7.26  6.35  5.35  

无形资产 50,654  50,653  50,653  50,653   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 94,478  94,571  94,753  94,602        

资产合计 103,861  108,750  115,721  118,610        

短期借款 3,215  3,715  4,715  4,515   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5,611  5,829  6,242  6,544   净利润 1,629  1,757  2,122  2,665  

其他流动负债 12,018  12,779  13,216  13,538   折旧和摊销 2,393  2,668  2,723  2,961  

流动负债合计 20,843  22,323  24,172  24,597   营运资金变动 -159  126  76  -49  

长期借款 16,978  18,978  21,978  21,778   经营活动现金流 6,443  5,773  6,324  7,077  

其他长期负债 18,456  18,060  18,059  18,058   资本开支 -1,910  -2,514  -2,706  -2,607  

非流动负债合计 35,435  37,038  40,037  39,836   投资 9  -263  -81  -72  

负债合计 56,278  59,361  64,209  64,433   投资活动现金流 -1,889  -2,822  -2,787  -2,679  

股本 22,218  22,218  22,218  22,218   股权募资 75  0  0  0  

少数股东权益 3,565  3,263  2,898  2,440   债务募资 -2,872  2,763  4,000  -400  

股东权益合计 47,583  49,389  51,511  54,177   筹资活动现金流 -4,127  1,673  2,687  -1,810  

负债和股东权益合计 103,861  108,750  115,721  118,610   现金净流量 428  4,624  6,224  2,588  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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