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事件：近日公司发布公告：1）2024 年半年度业绩预告；2）公司制订了《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》（《行动方案》）；3）公司

拟回购公司股份用于实施员工持股计划或者股权激励。 

⚫ 煤电为基，经营业绩有望持续提升。煤炭方面，公司在手资源储量丰富，在产的主

要是优质焦煤及配焦煤，属于稀缺煤种，年产能超过 1200 万吨，并保持较高毛利水

平。电力方面，公司火电装机主要集中在河南和江苏，均为当地主力保供电厂，电

力需求稳定，在抢发电量、提升长协煤兑现率、提升调峰能力等措施下，公司电力

业务盈利能力仍有提升空间。1H24 公司预计实现归属于上市公司股东的净利润为

116,000万元~126,000万元，同比增长 14.54%~24.41%，业绩增长符合我们预期。 

⚫ 海则滩项目加快推进建设，有望推动业绩增长。公司所属陕西亿华海则滩煤矿项目

一期工程已进入尾声，二期工程施工已开启，预计 2026 年三季度具备出煤条件，

2027 年达产。投产并充分释放产能后，根据《行动方案》测算，公司预计新增营业

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。 

⚫ 储能为翼，全钒液流电池全产业链布局。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，3,000 吨/年高纯五氧化二钒选冶生产线预计年内

投产，预计将占据目前国内石煤提钒 20%左右市场份额。下游方面，公司 300MW/

年长时全钒液流电池及相关产品生产线预计四季度投产，将占据全钒液流电池 10%

左右的市场份额。 

⚫ 管理层增持、回购股份，彰显信心。公司管理层第六次增持已完成，本轮合计增持

公司股票 13,754,000 股，占公司总股份的 0.0619%。另据公告，公司拟回购 1.5 亿

元~3 亿元股份用于实施员工持股计划或者股权激励，多措并举彰显信心。 

 

 

⚫ 我们预计公司 24-26年归母净利润 27.71/30.27/32.85亿元，每股收益 0.12/0.14/0.15

元。参考可比公司，我们给予公司 24 年 11 倍 PE 估值，对应目标价 1.32 元，维持

“增持”评级。 

风险提示 

焦煤市场价格波动风险；发电燃料成本上升风险；储能业务推进不及预期风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 35,556 30,120 30,518 31,190 31,932 

  同比增长(%) 30.8% -15.3% 1.3% 2.2% 2.4% 

营业利润(百万元) 2,759 3,596 4,649 5,048 5,457 

  同比增长(%) 68.4% 30.3% 29.3% 8.6% 8.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,909 2,266 2,771 3,027 3,285 

  同比增长(%) 69.3% 18.7% 22.3% 9.3% 8.5% 

每股收益（元） 0.09 0.10 0.12 0.14 0.15 

毛利率(%) 21.5% 27.4% 29.9% 31.1% 32.5% 

净利率(%) 5.4% 7.5% 9.1% 9.7% 10.3% 

净资产收益率(%) 4.4% 5.0% 5.8% 6.0% 6.1% 

市盈率 13.7 11.6 9.5 8.7 8.0 

市净率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

2024/6/28 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

宝新能源 000690 5.10  0.41  0.43  0.59  12.49  11.76  8.59  

新集能源 601918 9.75  0.81  0.91  0.98  11.97  10.77  9.98  

中国神华 601088 44.37  3.00  3.09  3.15  14.77  14.36  14.11  

华能国际 600011 9.62  0.54  0.84  0.94  17.88  11.48  10.28  

江苏国信 002608 7.75  0.50  0.75  0.89  15.65  10.37  8.72  

调整后平均    14.00 11.00 10.00 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

  



 
 
 

永泰能源动态跟踪 —— 煤电主业稳固，1H24业绩保持增长，重点项目稳步推进，增持回购显信心 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,188 1,791 2,101 2,414 2,578  营业收入 35,556 30,120 30,518 31,190 31,932 

应收票据、账款及款项融资 3,462 3,729 3,843 3,609 3,890  营业成本 27,907 21,858 21,384 21,478 21,557 

预付账款 426 354 621 458 498  营业税金及附加 1,046 1,049 1,063 1,086 1,112 

存货 1,198 811 845 856 837  销售费用 91 85 86 88 90 

其他 2,110 2,289 5,347 10,211 15,364  管理费用及研发费用 1,314 1,688 1,385 1,438 1,570 

流动资产合计 9,384 8,973 12,757 17,547 23,166  财务费用 2,463 2,111 1,798 1,897 1,993 

长期股权投资 2,257 2,317 2,273 2,229 2,187  资产、信用减值损失 189 (243) 178 177 176 

固定资产 29,689 29,849 31,018 32,189 33,430  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1,910 2,690 3,851 4,829 5,616  投资净收益 185 1 0 0 0 

无形资产 50,654 53,493 53,563 53,629 53,691  其他 28 21 24 22 23 

其他 9,967 9,761 9,473 9,398 9,302  营业利润 2,759 3,596 4,649 5,048 5,457 

非流动资产合计 94,478 98,109 100,177 102,274 104,226  营业外收入 20 73 68 54 65 

资产总计 103,861 107,083 112,934 119,821 127,392  营业外支出 133 241 196 190 209 

短期借款 3,215 3,270 2,970 2,670 2,370  利润总额 2,646 3,427 4,521 4,911 5,313 

应付票据及应付账款 5,611 6,214 6,033 5,962 6,064  所得税 1,017 922 1,130 1,228 1,328 

其他 12,018 12,180 12,144 12,243 12,358  净利润 1,629 2,505 3,390 3,683 3,985 

流动负债合计 20,843 21,663 21,147 20,875 20,792  少数股东损益 (280) 239 620 656 699 

长期借款 16,978 15,392 16,880 18,412 19,943  归属于母公司净利润 1,909 2,266 2,771 3,027 3,285 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.09 0.10 0.12 0.14 0.15 

其他 18,457 18,814 20,426 22,369 24,506        

非流动负债合计 35,435 34,206 37,306 40,780 44,450  主要财务比率      

负债合计 56,278 55,869 58,452 61,656 65,242   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 3,565 4,827 5,446 6,102 6,802  成长能力      

实收资本（或股本） 22,218 22,218 22,218 22,218 22,218  营业收入 30.8% -15.3% 1.3% 2.2% 2.4% 

资本公积 13,185 13,189 13,189 13,189 13,189  营业利润 68.4% 30.3% 29.3% 8.6% 8.1% 

留存收益 10,263 12,529 15,177 18,205 21,490  归属于母公司净利润 69.3% 18.7% 22.3% 9.3% 8.5% 

其他 (1,648) (1,549) (1,549) (1,549) (1,549)  获利能力      

股东权益合计 47,583 51,214 54,482 58,165 62,150  毛利率 21.5% 27.4% 29.9% 31.1% 32.5% 

负债和股东权益总计 103,861 107,083 112,934 119,821 127,392  净利率 5.4% 7.5% 9.1% 9.7% 10.3% 

       ROE 4.4% 5.0% 5.8% 6.0% 6.1% 

现金流量表       ROIC 4.4% 5.6% 6.2% 6.3% 6.4% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,629 2,505 3,390 3,683 3,985  资产负债率 54.2% 52.2% 51.8% 51.5% 51.2% 

折旧摊销 2,061 2,077 2,185 2,350 2,501  净负债率 49.9% 43.2% 42.7% 41.6% 40.6% 

财务费用 2,463 2,111 1,798 1,897 1,993  流动比率 0.45 0.41 0.60 0.84 1.11 

投资损失 (185) (1) 0 0 0  速动比率 0.39 0.38 0.56 0.80 1.07 

营运资金变动 2,947 1,259 (925) 551 (239)  营运能力      

其它 (2,473) (925) (3,132) (5,000) (5,000)  应收账款周转率 12.4 9.6 9.5 10.2 10.1 

经营活动现金流 6,443 7,025 3,316 3,482 3,240  存货周转率 27.7 21.7 25.8 25.3 25.5 

资本支出 (1,984) (5,108) (4,424) (4,485) (4,491)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 400 877 40 39 38  每股指标（元）      

其他 (305) 3,238 256 0 0  每股收益 0.09 0.10 0.12 0.14 0.15 

投资活动现金流 (1,889) (993) (4,128) (4,446) (4,453)  每股经营现金流 0.29 0.32 0.15 0.16 0.15 

债权融资 (3,286) (1,881) 3,490 3,475 3,670  每股净资产 1.98 2.09 2.21 2.34 2.49 

股权融资 (1) 4 0 0 0  估值比率      

其他 (840) (4,992) (2,368) (2,197) (2,293)  市盈率 13.7 11.6 9.5 8.7 8.0 

筹资活动现金流 (4,127) (6,869) 1,122 1,278 1,377  市净率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

汇率变动影响 1 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.6 6.2 5.6 5.2 4.8 

现金净增加额 428 (836) 310 313 164  EV/EBIT 9.2 8.4 7.5 6.9 6.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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