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永泰能源（600157.SH）2023 年业绩预告点评     

2023 年业绩大增，重点项目进展顺利 
 

 2024 年 01 月 01 日 

 

➢ 事件：2024 年 1 月 1 日，公司发布 2023 年年度业绩预增及重点项目进展

的公告，1）公司预计 2023 年度实现归属于上市公司股东的净利润为 22.3 亿元

~23.3 亿元，与上年同期（法定披露数据）相比增长 16.80%~22.04%；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 22.8 亿元~23.8 亿元，与上年同

期（法定披露数据）相比增长 36.97%~42.97%。2）公司所属海则滩煤矿项目全

面加快建设，储能项目如期开工建设并有序推进。 

➢ 23Q4 公司业绩同比大幅增长。2023 年，得益于煤炭业务利润稳定增长，

电力业务经营效益持续改善，公司业绩保持良好增长势头，根据公告测算，2023

年四季度公司实现归母净利额 6.06~7.06 亿元，同比增长 64.7%~91.9%，环比

增长-0.8%~15.5%。 

➢ 海则滩项目加快建设，投产后有望增厚公司利润。公司所属陕西亿华海则滩

煤矿项目位于陕西省榆横矿区，煤种主要为优质化工用煤及动力煤，资源储量 

11.45 亿吨，平均发热量 6500 大卡以上。公告显示，该矿井预计 2026 年三季

度具备出煤条件，2027 年达产。海则滩煤矿项目充分释放产能后可达到 1000 万

吨/年优质化工用煤及动力煤生产能力，按近三年市场平均煤价公司初步测算可

实现年营业收入约 86 亿元、净利润约 42 亿元；按 2023 年市场平均煤价初步测

算可实现年营业收入约 90 亿元、净利润约 44 亿元。 

➢ 储能项目如期开工并有序推进。在上游钒矿选冶项目上，公司所属敦煌市汇

宏矿业开发有限公司 6000 吨/年高纯五氧化二钒选冶生产线（一期 3000 吨/年）

已于 2023 年 6 月底开工建设，预计 2024 年下半年投产，将占据目前国内石煤

提钒 20%左右市场份额；在下游钒电池生产项目上，公司所属张家港德泰储能装

备有限公司 1000MW 全钒液流电池储能装备制造基地（一期 300MW）已于

2023 年 6 月底开工建设，一期项目预计 2024 年下半年投产，达产后将占据国

内 10%左右市场份额。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，截至目前，公司拥有的

优质五氧化二钒资源量达 158.89 万吨（含可拓展资源量及评审资源量）；公司

所属德泰储能研究院已于 2023 年 6 月底正式揭牌运行，通过取得新加坡国立大

学全钒液流电池储能科技初创公司 Vnergy70%股权，公司拥有了国际领先的全

钒液流电池储能研发力量和研发优势，使得公司全钒液流电池产品在热稳定性、

能量密度和成本方面均具有明显的行业领先优势。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润为 22.78/26.53/32.67

亿元，对应 EPS 分别为 0.10/0.12/0.15 元/股，2023 年 12 月 29 日股价的 PE

分别为 13/11/9 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 2,278 2,653 3,267 

增长率（%） 69.3 19.3 16.4 23.2 

每股收益（元） 0.09 0.10 0.12 0.15 

PE 16 13 11 9 

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 12 月 29 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 28,250 30,258 31,727  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 9.08 13.23 12.91 

销售费用 91 74 80 85  净利润增长率 69.30 19.31 16.45 23.17 

管理费用 1,165 1,582 1,710 1,817  盈利能力（%）     

研发费用 149 155 167 178  毛利率 21.51 23.22 23.93 24.91 

EBIT 5,037 5,495 6,221 7,025  净利润率 5.37 6.19 6.67 7.73 

财务费用 2,463 2,283 2,401 2,309  总资产收益率 ROA 1.84 2.09 2.28 2.72 

资产减值损失 -9 -7 -8 -8  净资产收益率 ROE 4.34 4.90 5.40 6.24 

投资收益 185 191 207 220  偿债能力     

营业利润 2,759 3,396 4,019 4,928  流动比率 0.45 0.71 0.99 1.14 

营业外收支 -113 -30 -100 -100  速动比率 0.36 0.62 0.90 1.04 

利润总额 2,646 3,366 3,919 4,828  现金比率 0.10 0.36 0.64 0.77 

所得税 1,017 942 1,097 1,352  资产负债率（%） 54.19 53.93 54.53 53.03 

净利润 1,629 2,423 2,822 3,476  经营效率     

归属于母公司净利润 1,909 2,278 2,653 3,267  应收账款周转天数 29.19 29.19 29.19 29.19 

EBITDA 7,430 8,162 8,945 9,986  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 7,458 14,366 17,753  每股收益 0.09 0.10 0.12 0.15 

应收账款及票据 3,370 3,302 3,569 3,792  每股净资产 1.98 2.09 2.21 2.36 

预付款项 426 431 462 484  每股经营现金流 0.29 0.28 0.32 0.35 

存货 1,198 1,206 1,291 1,354  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 14,789 22,261 26,098  PE 16 13 11 9 

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 6.46 5.89 5.28 

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 103,861 108,859 116,512 120,199       

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 5,680 6,083 6,379  净利润 1,629 2,423 2,822 3,476 

其他流动负债 12,018 11,317 11,746 12,062  折旧和摊销 2,393 2,668 2,723 2,961 

流动负债合计 20,843 20,711 22,544 22,956  营运资金变动 -159 -121 60 -60 

长期借款 16,978 18,978 21,978 21,778  经营活动现金流 6,443 6,163 7,008 7,876 

其他长期负债 18,456 19,016 19,015 19,014  资本开支 -1,910 -2,437 -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 58,705 63,537 63,747  投资活动现金流 -1,889 -2,298 -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 3,711 3,880 4,088  债务募资 -2,872 2,396 4,000 -400 

股东权益合计 47,583 50,154 52,976 56,452  筹资活动现金流 -4,127 1,405 2,687 -1,810 

负债和股东权益合计 103,861 108,859 116,512 120,199  现金净流量 428 5,270 6,908 3,387 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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