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事件：近日公司发布公告：1）基于公司现有业务布局及产能和海则滩煤矿建设投产情

况，公司初步测算 2025-2027 年归母净利润有望达到 28、38、58 亿元；2）公

司所属陕西亿华矿业开发有限公司暨海则滩煤矿项目 50 亿元银团贷款授信审批通

过；3）公司所属森达源煤矿等 8 座矿井的《铝土矿普查设计方案》已经通过山西省

地质协会评审，目前正在积极推进地质勘探、储量备案及获取采矿权工作；4）公司

拟向昕益集团发行股份购买其持有的天悦煤业 51.0095%股权。 

⚫ 陕西亿华海则滩煤矿 50 亿元银团贷款授信审批通过，有利于加快海则滩煤矿项目建

设进度，为海则滩煤矿早日投产见效奠定坚实基础。同时，也体现了公司信用和融

资功能的修复，有望有效优化公司融资结构，进一步促进公司持续健康发展。海则

滩煤矿投产并充分释放产能后，按 2023 年市场平均煤价初步测算，公司预计有望实

现新增营业收入约 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，有望显著提升公司盈利水平。 

⚫ 若能顺利获取煤下铝土矿采矿权并进行开发，公司资产价值和经营业绩有望实现新

的增量。公司初步测算，有望新增铝土矿采矿权资源量约 1.16 亿吨，按目前市场相

关资源价格约 30 元/吨计算，将增加公司资产价值约 35 亿元。按照 8 座煤矿现有产

能 690 万吨/年、煤下铝生产成本约 300 元/吨、周边同类型铝土矿产品销售价格约

450 元/吨计算，进行煤下铝开发后，公司预计每年有望增加营业收入超 27 亿元、净

利润约 4.6 亿元。 

⚫ 天悦煤业股权收购并表后，公司焦煤资产质量有望进一步提升。本次交易完成后，

公司将取得天悦煤业控制权，原本被分割的公司下属冯家坛矿区、荡荡岭矿区将与

天悦煤矿形成“三矿连片”的地理优势，可以形成规模效应，降低开采成本；上市

公司优质焦煤资源储量将增加 2836.96 万吨，焦煤产能产量可增加 60 万吨/年。 

 

 

⚫ 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，维持公司 24 年 11 倍 PE 估值，维持目标价 1.32 元，以及“增

持”评级。 

风险提示 

海则滩等项目进度可能低于预期；焦煤市场价格波动；资产收购进度仍有不确定性。 

 
 
 
 
 

 

 
 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 14.1 11.9 9.7 8.9 8.2 

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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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 14.1 11.9 9.7 8.9 8.2 

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 6.7 6.3 5.6 5.2 4.9 

现金净增加额 428 (836) 310 313 164  EV/EBIT 9.3 8.5 7.6 7.0 6.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

永泰能源动态跟踪 —— 资源开发积极推进，有望助力公司业绩持续增长 

 

  

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 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

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

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


