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炼焦煤 永泰能源（600157.SH） 增持-A(维持)
Q4焦煤价涨助力业绩改善，成长与转型重点项目同步推进

2024年 1月 9日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 1月 8日

收盘价（元）： 1.36

年内最高/最低（元）： 1.62/1.33

流通A股/总股本（亿）： 222.18/222.18

流通 A股市值（亿）： 302.16

总市值（亿）： 302.16

基础数据：2023年 9月 30日

基本每股收益： 0.07

摊薄每股收益： 0.07

每股净资产(元)： 2.32

净资产收益率： 3.37

资料来源：最闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2023年年度业绩预增及重点项目进展的公告：公司预计 2023

年度实现归属于上市公司股东的净利润为 223,000万元~233,000万元，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 228,000万元~238,000万元，与上年同期（法

定披露数据）相比增长 36.97%~42.97%。

事件点评

 焦煤价涨动力煤稳定，公司四季度业绩改善。2023年炼焦煤价格先抑后

扬，四季度受安监限产、稳经济预期改善及国际煤价高位等影响，炼焦煤价

格明显反弹。Q4月灵石肥煤坑口均价 1230.5元/吨，同比+0.02%，环比 Q3

上涨 22.58%；银宇煤矿和福巨源煤矿合计 120万吨焦煤产能复产，公司四季

度煤炭产销量增长。同时，动力煤长协继续发挥压舱石作用，四季度均价

710.7元/吨，同比-2%；全年均价 713.8%，同比-1%；公司电力板块因动力

煤原料成本下降及电价上浮实现扭亏为盈。

 海则滩项目及储能项目进展顺利，成长与转型同步推进。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 6,500 大卡以上。截止 2023年 12 月

31日，海则滩煤矿 4条井筒累计掘砌成井 2168米，整体工程进度比计划提

前一个月。公司预计 2026 年三季度具备出煤条件，2027 年达产。按 2023

年市场平均煤价初步测算，届时可实现年营业收入约 90亿元、净利润约 44

亿元。同时，按照转型发展规划，公司储能项目有序推进。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 6,000吨/年高纯五氧化二钒选

冶生产线（一期 3,000吨/年）已于 2023 年 6 月底如期开工建设，一期项目

预计 2024年下半年投产；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 1,000MW全钒液流电池储能装备制造基地（一期300MW）

已于 2023年 6月底如期开工建设，一期项目预计 2024年下半年投产；公司

通过股权并购取得了龙岭钒矿采矿权，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。

投资建议

 预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.10\0.11\0.13 元，对应公司 1 月 8



公司研究/公司快报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 2

日收盘价 1.36元，2023-2025年 PE分别为 13.1\12.6\10.5倍，继续给予“增持

-A”投资评级。

风险提示

 宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；安全生产风险；

电力价格风险；国际原油价格波动导致的石化贸易风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 27,080 35,556 37,589 38,006 39,340

YoY(%) 22.3 31.3 5.7 1.1 3.5
净利润(百万元) 1,064 1,909 2,308 2,397 2,874

YoY(%) -76.3 79.4 20.9 3.9 19.9
毛利率(%) 22.5 21.5 21.2 21.5 22.6
EPS(摊薄/元) 0.05 0.09 0.10 0.11 0.13
ROE(%) 1.9 3.4 4.0 4.0 4.5
P/E(倍) 28.4 15.8 13.1 12.6 10.5
P/B(倍) 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6
净利率(%) 3.9 5.4 6.1 6.3 7.3

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 10421 9384 9385 9913 10628 营业收入 27080 35556 37589 38006 39340
现金 1730 2188 2072 1973 1890 营业成本 20999 27907 29637 29825 30455

应收票据及应收账款 3682 3370 3623 3793 3824 营业税金及附加 914 1046 1106 1118 1157

预付账款 1013 426 576 691 883 营业费用 96 91 96 97 100

存货 810 1198 935 1211 980 管理费用 1062 1165 1231 1245 1289

其他流动资产 3185 2201 2179 2245 3052 研发费用 120 149 158 160 165

非流动资产 93886 94478 99289 98920 99676 财务费用 2009 2463 2087 2093 2096

长期投资 2841 2257 2472 1800 1680 资产减值损失 -93 -189 -175 -246 -195

固定资产 26892 29689 31046 30570 30922 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 49688 50654 53749 53841 53929 投资净收益 -224 185 185 185 185

其他非流动资产 14464 11878 12022 12708 13145 营业利润 1574 2759 3312 3436 4095

资产总计 104306 103861 108674 108833 110304 营业外收入 110 20 20 20 20

流动负债 19668 20843 22717 22783 23945 营业外支出 212 133 133 133 133

短期借款 3462 3215 3764 3480 3486 利润总额 1472 2646 3198 3322 3982

应付票据及应付账款 4355 5611 5703 5303 6125 所得税 591 1017 1229 1277 1530

其他流动负债 11851 12018 13251 14000 14333 税后利润 881 1629 1969 2046 2452

非流动负债 38536 35435 35601 34345 32800 少数股东损益 -184 -280 -339 -352 -422

长期借款 18861 16978 16462 15547 13831 归属母公司净利润 1064 1909 2308 2397 2874

其他非流动负债 19675 18456 19139 18798 18968 EBITDA 4912 6122 5779 5979 6497

负债合计 58204 56278 58319 57128 56744
少数股东权益 3707 3565 3227 2875 2453 主要财务比率

股本 22218 22218 22218 22218 22218 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 13186 13185 13200 13200 13200 成长能力

留存收益 8290 10263 12232 14278 16730 营业收入(%) 22.3 31.3 5.7 1.1 3.5

归属母公司股东权益 42395 44018 47129 48830 51107 营业利润(%) -69.6 75.2 20.0 3.7 19.2

负债和股东权益 104306 103861 108674 108833 110304 归属于母公司净利润(%) -76.3 79.4 20.9 3.9 19.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 22.5 21.5 21.2 21.5 22.6

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 3.9 5.4 6.1 6.3 7.3

经营活动现金流 5119 6443 8307 5253 6236 ROE(%) 1.9 3.4 4.0 4.0 4.5
净利润 881 1629 1969 2046 2452 ROIC(%) 1.8 2.6 2.7 2.7 3.0

折旧摊销 2221 2382 1941 2027 1933 偿债能力

财务费用 2009 2463 2087 2093 2096 资产负债率(%) 55.8 54.2 53.7 52.5 51.4

投资损失 224 -185 -185 -185 -185 流动比率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4

营运资金变动 -265 -210 2494 -728 -60 速动比率 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3

其他经营现金流 50 364 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -707 -1889 -6568 -1473 -2505 总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4

筹资活动现金流 -3910 -4127 -2992 -2834 -2835 应收账款周转率 7.8 10.1 10.8 10.3 10.3

应付账款周转率 4.9 5.6 5.2 5.4 5.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.05 0.09 0.10 0.11 0.13 P/E 28.4 15.8 13.1 12.6 10.5

每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.29 0.37 0.24 0.28 P/B 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6

每股净资产(最新摊薄) 1.91 1.98 2.09 2.19 2.32 EV/EBITDA 16.1 12.3 12.9 12.2 11.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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