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永泰能源（600157.SH）2023 年三季报点评    
 
扣非净利润持续改善，转型储能发展广阔  

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 25 日，公司发布 2023 年三季报，报告期内公司实现

营业收入 219.79 亿元，同比下降 18.16%，实现归母净利润 16.24 亿元，同比

增长 5.35%，扣非后净利润 16.18 亿元，同比增长 25.61%。 

➢ 23Q3 公司扣非后净利润同比增长。2023 年第三季度，公司实现归母净利

润 6.11 亿元，同比下降 20.74%，环比增长 2.9%，扣非后净利润 6.13 亿元，

同比增长 22.97%，环比增长 4.79%。 

➢ 煤炭产销量同比增长，期待海则滩项目顺利建设。2023 年前三季度，公司

实现原煤产量 954.03万吨，同比增长 15.67%；原煤销量 959.42万吨，同比增

长 17.68%；吨煤售价 870.2元/吨，同比下降 29.05%，吨煤销售成本 378.2元

/吨，同比下降 15.61%；煤炭业务毛利率为 56.5%，同比下降 6.93 个百分点。

23Q3，公司实现原煤产量 349.09 万吨，同比增长 14.08%，环比下降 4.8%；

原煤销量 350.9 万吨，同比增长 17.55%，环比下降 4.3%；吨煤售价 786.1 元/

吨，同比下降 28.86%，环比下降 1.5%；吨煤销售成本 373.3 元/吨，同比下降

12.73%，环比增长 1.4%；煤炭业务毛利率为 52.5%，同比下降 8.78 个百分

点，环比下降 1.4个百分点。此外，公司海则滩煤矿项目项目计划于 24Q2完成

一期工程建设，26Q3 具备出煤条件，2027 年达产。。 

➢ 公司发售电量同比平稳。2023 年前三季度，公司完成发电量 283 亿千瓦

时，同比增长 0.57%；上网电量 268.1 亿千瓦时，同比增长 0.45%。23Q2，公

司完成发电量 112.28 亿千瓦时，同比下降 0.7%；上网电量 106.44 亿千瓦时，

同比下降 0.77%。 

➢ 转型储能，有望成为公司发展第二增长极。公司积极向储能领域转型发

展，据公告，公司 2×3000 吨/年高纯五氧化二钒选冶生产线一期工程（3000

吨/年）已于 2023 年 6 月 29 日开工建设，公司预计 2024 年下半年投产，达产

后将占据目前国内石煤提钒 20%左右市场份额。公司 1000MW 大容量全钒液

流电池及相关产品生产线一期工程（300MW/年）也于 2023 年 6 月 27 日开

工，将同步完成储能模块装配及系统集成，预计于 2024 年下半年投产，达产后

将占据目前国内 10%左右市场份额。未来伴随项目陆续投产见效，储能将成为

公司发展的第二增长极。此外，公司通过股权并购取得了龙岭钒矿采矿权，增

加了平均品位 0.93%、评审确认 134.74 万吨的五氧化二钒资源量，进一步加大

了公司在优质钒矿资源上的优势，提升了市场竞争力。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润为 21.12/25.53/31.94

亿元，对应 EPS 分别为 0.10/0.11/0.14 元/股，2023 年 10 月 25 日股价的 PE

分别为 14/12/10 倍。维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动；焦煤价格大幅下滑；向新能源转型不及预期。   
[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 36,794 39,776 42,254 

增长率（%） 30.8 3.5 8.1 6.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,909 2,112 2,553 3,194 

增长率（%） 69.3 10.6 20.8 25.1 

每股收益（元） 0.09 0.10 0.11 0.14 

PE 16 14 12 10 

PB 0.7 0.7 0.6 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 25 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 36,794 39,776 42,254  成长能力（%）     

营业成本 27,907 28,968 31,018 32,518  营业收入增长率 30.81 3.48 8.11 6.23 

营业税金及附加 1,046 1,083 1,170 1,243  EBIT 增长率 29.60 1.91 13.91 13.62 

销售费用 91 94 101 108  净利润增长率 69.30 10.63 20.85 25.12 

管理费用 1,165 1,205 1,303 1,384  盈利能力（%）     

研发费用 149 155 167 178  毛利率 21.51 21.27 22.02 23.04 

EBIT 5,037 5,133 5,847 6,644  净利润率 5.37 5.74 6.42 7.56 

财务费用 2,463 2,283 2,409 2,329  总资产收益率 ROA 1.84 1.95 2.21 2.70 

资产减值损失 -9 -7 -8 -8  净资产收益率 ROE 4.34 4.56 5.23 6.14 

投资收益 185 191 207 220  偿债能力     

营业利润 2,759 3,035 3,637 4,526  流动比率 0.45 0.69 0.93 1.05 

营业外收支 -113 -107 -100 -100  速动比率 0.36 0.60 0.84 0.96 

利润总额 2,646 2,927 3,537 4,426  现金比率 0.10 0.34 0.58 0.69 

所得税 1,017 1,125 1,359 1,701  资产负债率（%） 54.19 54.35 55.24 54.06 

净利润 1,629 1,802 2,178 2,725  经营效率     

归属于母公司净利润 1,909 2,112 2,553 3,194  应收账款周转天数 29.19 29.19 29.19 29.19 

EBITDA 7,430 7,801 8,571 9,605  存货周转天数 15.67 15.67 15.67 15.67 

      总资产周转率 0.34 0.35 0.36 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 7,069 13,346 15,992  每股收益 0.09 0.10 0.11 0.14 

应收账款及票据 3,370 3,302 3,569 3,792  每股净资产 1.98 2.08 2.20 2.34 

预付款项 426 442 474 496  每股经营现金流 0.29 0.26 0.29 0.32 

存货 1,198 1,236 1,324 1,388  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2,201 2,393 2,572 2,715  估值分析     

流动资产合计 9,384 14,441 21,285 24,383  PE 16 14 12 10 

长期股权投资 2,257 2,448 2,655 2,875  PB 0.7 0.7 0.6 0.6 

固定资产 29,689 29,457 29,503 29,612  EV/EBITDA 7.09 6.76 6.15 5.49 

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 94,069 94,251 94,101       

资产合计 103,861 108,511 115,536 118,484       

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 5,824 6,236 6,538  净利润 1,629 1,802 2,178 2,725 

其他流动负债 12,018 11,446 11,882 12,204  折旧和摊销 2,393 2,668 2,723 2,961 

流动负债合计 20,843 20,984 22,833 23,256  营运资金变动 -159 111 74 -50 

长期借款 16,978 18,978 21,978 21,778  经营活动现金流 6,443 5,851 6,377 7,135 

其他长期负债 18,456 19,016 19,015 19,014  资本开支 -1,910 -2,514 -2,706 -2,607 

非流动负债合计 35,435 37,994 40,993 40,792  投资 9 -263 -81 -72 

负债合计 56,278 58,978 63,826 64,048  投资活动现金流 -1,889 -2,375 -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 3,255 2,881 2,412  债务募资 -2,872 2,396 4,000 -400 

股东权益合计 47,583 49,533 51,711 54,436  筹资活动现金流 -4,127 1,405 2,687 -1,810 

负债和股东权益合计 103,861 108,511 115,536 118,484  现金净流量 428 4,881 6,277 2,646 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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