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永泰能源（600157.SH）事件点评     

回购股份彰显信心，海则滩有望促进业绩大幅增长 
 

 2024 年 06 月 26 日 

 

➢ 事件：2024 年 6 月 25 日，公司发布公告称：1）拟使用自有资金回购公司

股份，用于员工持股计划或者股权激励。此次回购资金总额不低于人民币 1.5 亿

元(含)，不超过人民币 3 亿元(含)，回购股份的最高价不超过人民币 1.89 元/股。

2）公司制定《永泰能源集团股份有限公司 2024 年度“提质增效重回报”行动方

案》（下文简称“《方案》”）。 

➢ 回购股份彰显公司发展信心。据公告，公司拟使用自有资金回购公司股份，

用于员工持股计划或者股权激励主要基于对公司未来发展的信心和对公司价值

的高度认可。同时，本次回购或可以充分调动公司员工积极性，提高凝聚力，有

效地将股东利益、公司利益和员工利益紧密结合在一起，促进公司稳定、健康、

可持续发展，增强公众投资者对公司的信心，推动公司股票价值合理回归。 

➢ 聚焦煤电一体化，通过降本增效，确保 2024 年连续稳定增长。据《方案》，

公司推进集约化生产，提高单产单进水平；充分利用主力矿井坑口选煤厂洗选加

工能力，通过优洗优配不断提高洗选效益。公司全年煤炭产销量计划实现 1200

万吨以上，成本费用降低 5%以上。此外公司将持续提升电力板块效益，通过抢

发电多供热、提升长协煤兑现、参与调峰辅助服务等各种有效措施，保持电力业

务经营情况持续向好、盈利能力持续提升。公司全年发电量计划实现 375 亿千瓦

时以上。通过以上相关措施，确保 2024 年公司经营业绩同比实现较大幅度增长。 

➢ 海则滩煤有望推动公司经营业绩大幅增长。据《方案》，海则滩煤矿预计于

2027 年投产，充分释放产能后按 2023 年市场平均煤价初步测算，新增营业收

入约 90 亿元、新增净利润约 44 亿元、新增经营性净现金流约 51 亿元；按 2023

年存量业务收入和净利润计算，公司营业收入将达 391.20 亿元（+29.88%），

净利润 69.05 亿元（+175.65%），经营性净现金流 121.25 亿元（+72.60%）。 

➢ 布局储能全产业链，实现公司新质生产力的突破。据《方案》，公司拥有优

质五氧化二钒资源量达 158.89 万吨，具有突出的上游资源优势。公司所属国内

单条规模最大、自动化程度最高的一期 3000 吨/年高纯五氧化二钒选冶生产线、

一期 300MW/年新一代大容量、长时全钒液流电池及相关产品生产线已于 

2023 年 6 月开工建设，将于今年四季度开始陆续投产见效，以上两个一期产线

达产后将分别占据目前国内石煤提钒  20%左右的市场份额和全钒液流电池 

10%左右的市场份额。 

➢ 投资建议：公司煤电互补经营助力业绩稳健增长，同时积极转型储能领域，

我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为 24.05/26.34/31.45 亿元，对应 EPS

分别为 0.11/0.12/0.14 元/股，2024 年 6 月 25 日股价的 PE 分别为 10/10/8

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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 30,120 31,402 39,450 41,905 

增长率（%） -15.3 4.3 25.6 6.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,266 2,405 2,634 3,145 

增长率（%） 18.7 6.2 9.5 19.4 

每股收益（元） 0.10 0.11 0.12 0.14 

PE 11 10 10 8 

PB 0.5 0.5 0.5 0.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 6 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 30,120 31,402 39,450 41,905  成长能力（%）     

营业成本 21,858 22,499 29,435 30,940  营业收入增长率 -15.29 4.26 25.63 6.22 

营业税金及附加 1,049 1,099 1,381 1,467  EBIT 增长率 13.25 1.12 5.35 11.60 

销售费用 85 94 118 126  净利润增长率 18.67 6.15 9.53 19.39 

管理费用 1,563 1,633 2,051 2,179  盈利能力（%）     

研发费用 124 126 158 168  毛利率 27.43 28.35 25.39 26.17 

EBIT 5,704 5,768 6,077 6,782  净利润率 7.52 7.66 6.68 7.51 

财务费用 2,111 1,965 1,925 1,858  总资产收益率 ROA 2.12 2.19 2.26 2.61 

资产减值损失 0 -10 -13 -13  净资产收益率 ROE 4.88 4.95 5.16 5.82 

投资收益 1 1 2 2  偿债能力     

营业利润 3,596 3,796 4,142 4,913  流动比率 0.41 0.56 0.74 0.88 

营业外收支 -169 -165 -165 -165  速动比率 0.34 0.48 0.66 0.79 

利润总额 3,427 3,631 3,977 4,748  现金比率 0.08 0.22 0.39 0.51 

所得税 922 973 1,066 1,272  资产负债率（%） 52.17 51.19 51.59 50.49 

净利润 2,505 2,658 2,911 3,475  经营效率     

归属于母公司净利润 2,266 2,405 2,634 3,145  应收账款周转天数 37.35 38.80 34.61 37.41 

EBITDA 8,098 8,261 8,687 9,337  存货周转天数 16.54 12.91 11.33 12.53 

      总资产周转率 0.29 0.29 0.35 0.35 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,791 4,753 9,722 13,265  每股收益 0.10 0.11 0.12 0.14 

应收账款及票据 3,637 3,623 4,552 4,835  每股净资产 2.09 2.19 2.30 2.43 

预付款项 354 360 471 495  每股经营现金流 0.32 0.30 0.40 0.34 

存货 811 803 1,050 1,104  每股股利 0.01 0.01 0.01 0.01 

其他流动资产 2,381 2,295 2,789 2,940  估值分析     

流动资产合计 8,973 11,834 18,584 22,639  PE 11 10 10 8 

长期股权投资 2,317 2,317 2,317 2,317  PB 0.5 0.5 0.5 0.5 

固定资产 29,849 30,745 31,343 31,742  EV/EBITDA 5.83 5.72 5.44 5.06 

无形资产 53,493 53,493 53,493 53,493  股息收益率（%） 0.49 0.52 0.57 0.68 

非流动资产合计 98,109 98,035 97,955 98,034       

资产合计 107,083 109,869 116,539 120,673       

短期借款 3,270 3,665 4,065 4,465  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 6,214 6,375 8,340 8,766  净利润 2,505 2,658 2,911 3,475 

其他流动负债 12,180 11,128 12,651 12,626  折旧和摊销 2,394 2,493 2,610 2,556 

流动负债合计 21,663 21,167 25,056 25,857  营运资金变动 -14 119 1,926 89 

长期借款 15,392 16,161 16,161 16,161  经营活动现金流 7,025 6,686 8,873 7,557 

其他长期负债 18,814 18,909 18,909 18,909  资本开支 -902 -2,549 -2,662 -2,766 

非流动负债合计 34,206 35,070 35,070 35,070  投资 -82 70 0 0 

负债合计 55,869 56,238 60,126 60,927  投资活动现金流 -993 -2,595 -2,660 -2,765 

股本 22,218 22,218 22,218 22,218  股权募资 35 0 0 0 

少数股东权益 4,827 5,079 5,356 5,686  债务募资 -3,102 111 -100 -100 

股东权益合计 51,214 53,632 56,413 59,746  筹资活动现金流 -6,869 -1,130 -1,244 -1,249 

负债和股东权益合计 107,083 109,869 116,539 120,673  现金净流量 -836 2,961 4,969 3,543 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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