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事件:

4月 26日，永泰能源发布 2023年度报告以及 2024年一季度报告：2023
年公司实现营业收入 301.2亿元，同比-15.3%，归属于上市公司股东净

利润 22.7亿元，同比+18.7%，扣非后归属于上市公司股东净利润 23.6
亿元，同比+41.7%。基本每股收益为 0.102元，同比+18.74%。加权平

均 ROE为 5.0%，同比增加 0.60个百分点。

分季度看，2023年第四季度，公司实现营业收入 81.4亿元，环比+1.8%，

同比-6.4%；实现归属于上市公司股东净利润 6.4亿元，环比+5.0%，同

比+74.5%；实现扣非后归母净利润 7.4亿元，环比+21.1%，同比+96.8%。

2024年第一季度，公司实现营业收入 73.2亿元，同比+3.6%；实现归属

于上市公司股东净利润 4.7亿元，同比+11.4%；实现扣非后归母净利润

4.7亿元，同比+12.0%。

投资要点:

 煤炭主业以量补价。产销量方面，2023年，公司所属银宇煤矿和福

巨源煤矿于一季度恢复生产，公司产销量同比提升，全年实现原煤

产量 1,297万吨，同比+18%，原煤销量 1,299万吨，同比+18%，

精煤销量 328万吨，同比-3%，商品煤吨综合售价 956元/吨，同比

-23%，吨煤成本480元/吨，同比-2%，吨煤毛利476元/吨，同比-37%。

 2024年一季度，价格下跌继续拖累盈利，期间公司原煤产量为 240
万吨，同比+0.5%，原煤销量为 237万吨，同比-2%，吨煤综合售价

为 918元/吨，同比-17%，吨煤综合成本为 400元/吨，同比-0.2%，

吨煤综合毛利为 518元/吨，同比-26%。

 充分受益原料煤成本下降，火电业务盈利改善明显。2023 年公司发

/售电力分别实现 373.5/353.9亿千瓦时，同比分别+4%/+4%，单位

售价实现 0.4722元/千瓦时（同比+2%），单位成本实现 0.4217元/
千瓦时（同比-15%），主要系采购动力煤价格同比下降所致，电力业

务由此实现扭亏为盈，实现毛利 17.86亿元，去年同期亏损 10.8亿
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元。

 海则滩项目产能增长可观。公司在建海则滩煤矿，拥有优质煤炭资

源量 11.45亿吨，煤种主要为优质化工用煤（长焰煤、不粘煤和弱粘

煤）及动力煤，平均发热量 6,500大卡以上，公司计划于 2026 年三

季度具备出煤条件，2027年实现达产。同时海则滩煤矿作为国家能

源局作为先进产能批准的项目，未来产能有望提升至 1,000万吨/年，

在充分释放产能后按 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。

 储能转型项目如期开工，有序推进生产线建设。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
年四季度投产；1,000MW 全钒液流电池储能装备制造基地（一期

300MW）预计 2024年四季度投产。

 盈利预测和投资评级：我们预计 2024-2026年公司营业收入分别为

330.6/332.2/333.7亿元，同比+10%/+0%/+0%，归母净利润分别为

24.3/26.1/28.3 亿 元 ， 同 比 +7%/+8%/+8% ； EPS 分 别 为

0.11/0.12/0.13元，对应当前股价 PE为 12/12/11倍。考虑到公司电

业务实现扭亏为盈，未来公司成长性高，一方面海则滩矿井预期投

产，产能增长空间大，储能转型项目如期开工，有望为公司业绩增

长注入新活力，维持“增持”评级。

 风险提示：煤炭市场价格大幅下跌风险；安全生产事故风险；煤矿

达产进度不及预期风险；钒电池转型投产不及预期；电厂发电量不

及预期风险；公司管理及运营风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 30120 33064 33217 33372
增长率(%) -15 10 0 0
归母净利润（百万元） 2266 2428 2613 2825
增长率(%) 19 7 8 8
摊薄每股收益（元） 0.10 0.11 0.12 0.13
ROE(%) 5 5 5 5
P/E 13.43 12.44 11.56 10.70
P/B 0.66 0.62 0.59 0.56
P/S 1.01 0.91 0.91 0.91
EV/EBITDA 6.51 6.21 5.98 5.94
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：永泰能源盈利预测表

证券代码： 600157 股价： 1.36 投资评级： 增持 日期： 2024.04.29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 5% 5% 5% 5% EPS 0.10 0.11 0.12 0.13

毛利率 27% 30% 30% 30% BVPS 2.09 2.20 2.31 2.44

期间费率 12% 12% 11% 10% 估值

销售净利率 8% 7% 8% 8% P/E 13.43 12.44 11.56 10.70

成长能力 P/B 0.66 0.62 0.59 0.56

收入增长率 -15% 10% 0% 0% P/S 1.01 0.91 0.91 0.91

利润增长率 19% 7% 8% 8%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.28 0.30 0.30 0.29 营业收入 30120 33064 33217 33372

应收账款周转率 8.84 10.05 16.23 10.06 营业成本 21858 23308 23387 23467

存货周转率 37.14 33.00 40.65 33.10 营业税金及附加 1049 1653 1827 1835

偿债能力 销售费用 85 83 83 83

资产负债率 52% 51% 49% 48% 管理费用 1563 1686 1661 1669

流动比 0.41 0.43 0.41 0.43 财务费用 2111 2267 1911 1648

速动比 0.34 0.35 0.34 0.35 其他费用/（-收入） 124 149 149 150

营业利润 3596 3845 4126 4446

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -169 -169 -169 -169

现金及现金等价物 1791 2515 3712 2663 利润总额 3427 3677 3957 4277

应收款项 3637 3611 2279 3639 所得税费用 922 993 1068 1155

存货净额 811 1002 817 1008 净利润 2505 2684 2889 3122

其他流动资产 2735 2718 2756 2739 少数股东损益 239 256 275 298

流动资产合计 8973 9846 9564 10049 归属于母公司净利润 2266 2428 2613 2825

固定资产 29849 30235 30551 30804

在建工程 2690 2617 2563 2522 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 63254 65168 67081 68995 经营活动现金流 7025 6372 7328 5037

长期股权投资 2317 2317 2317 2317 净利润 2266 2428 2613 2825

资产总计 107083 110182 112076 114687 少数股东损益 239 256 275 298

短期借款 3270 3470 3670 3870 折旧摊销 2394 1987 2037 2088

应付款项 6214 6476 6257 6520 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 748 932 935 939 营运资金变动 -14 439 1184 -1345

其他流动负债 11432 12200 12222 12244 投资活动现金流 -993 -4382 -4382 -4382

流动负债合计 21663 23078 23084 23572 资本支出 -902 -3969 -3969 -3969

长期借款及应付债券 15392 14392 13392 12392 长期投资 -82 -350 -350 -350

其他长期负债 18814 18814 18814 18814 其他 -9 -64 -64 -64

长期负债合计 34206 33206 32206 31206 筹资活动现金流 -6869 -1266 -1748 -1703

负债合计 55869 56284 55290 54778 债务融资 -3102 -272 -800 -800

股本 22218 22218 22218 22218 权益融资 35 0 0 0

股东权益 51214 53898 56786 59909 其它 -3801 -993 -948 -903

负债和股东权益总计 107083 110182 112076 114687 现金净增加额 -836 723 1197 -1048

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，2年行业研究经验

林国松，能源开采行业研究助理，厦门大学经济学硕士，1年行业研究经验
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