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永泰能源（600157.SH）事件点评     

上调回购价格上限，积极回报投资者 
 

 2024 年 12 月 17 日 

 

➢ 事件：2024 年 12 月 17 日，公司发布公告称，为确保公司回购股份方案顺

利实施，积极回报投资者，公司将股份回购价格上限由 1.89 元/股上调为 2.62 元

/股（即：本次上调方案董事会决议前 30 个交易日公司股票均价 1.75 元的

150%）。 

➢ 上调回购价格上限，体现公司积极回报投资者的态度。截至 2024 年 12 月

16 日，公司通过上交所交易系统以集中竞价交易方式累计回购股份 2.04 亿股，

占公司总股本的比例为 0.92%，回购成交的最高价为 1.25 元/股，最低价为 1.02

元/股，支付的资金总额为 2.29 亿元（不含交易费用）。按上调后的回购股份价

格上限 2.62 元/股进行测算，预计仍需要回购数量约 1.03 亿股~2.94 亿股，累

计回购数量约为 3.07 亿股~4.98 亿股，回购股份比例占公司总股本约

1.38%~2.24%。 

➢ 煤炭产能有望扩张，盈利有望增厚。据公告，海则滩煤矿计划 2026 年 6 月

首采工作面投产，预计当年产煤 300 万吨；2027 年一季度进行联合试运转，实

现当年投产即达产，预计当年产煤 1000 万吨。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，年新增营业收入约 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、投资回报率达 50%以上。随着海

则滩煤矿的投产，公司业绩将得到大幅提升。此外，公司所属孙义煤矿、金泰源

煤矿和孟子峪煤矿周边优质焦煤边界资源已启动出让程序，预测资源量约 1975

万吨，按现有产能计算，相关 3 座矿井平均延长服务年限约 6 年；按目前市场相

关资源价格约 120 元/吨计算，可增加公司资产价值约 24 亿元；按公司煤炭采

选业务目前吨煤平均净利润约 200 元/吨及新增可采储量计算，可增加公司净利

润总额约 30 亿元，进一步增厚公司整体经营业绩。 

➢ 首笔银团贷款落地，融资功能有望全面恢复。据公告，2024 年 11 月 18 日，

公司与晋商银行太原迎泽支行、山西银行晋中分行分别签署了相关借款合同和抵

质押合同；2024 年 12 月 2 日，上述 2 家银行完成了首笔 5 亿元、期限 3 年的

银团贷款投放。本次在山西省主力银行支持下获得 5 亿元银团流动资金贷款，标

志着山西省委、省政府支持公司发展的系列措施逐步落地，公司信用进一步修复，

融资功能将全面恢复，有助于为公司生产经营提供更充裕的资金支持，促进公司

提升长期投资价值，推动公司可持续、高质量发展。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为 17.60/19.47/23.00

亿元，对应 EPS 分别为 0.08/0.09/0.10 元/股，2024 年 12 月 16 日股价的 PE

分别为 24/21/18 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，资产收购存在不确定性。  

 
[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 29,429 37,008 40,491 

增长率（%） -15.3 -2.3 25.8 9.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,266 1,760 1,947 2,300 

增长率（%） 18.7 -22.3 10.6 18.1 

每股收益（元） 0.10 0.08 0.09 0.10 

PE 18 24 21 18 

PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 12 月 16 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 29,429 37,008 40,491  成长能力（%）     

营业成本 21,858 22,185 29,260 32,060  营业收入增长率 -15.29 -2.29 25.75 9.41 

营业税金及附加 1,049 1,030 1,295 1,417  EBIT 增长率 13.25 -17.90 4.59 8.49 

销售费用 85 88 111 121  净利润增长率 18.67 -22.32 10.61 18.14 

管理费用 1,563 1,354 1,332 1,458  盈利能力（%）     

研发费用 124 118 148 162  毛利率 27.43 24.61 20.93 20.82 

EBIT 5,704 4,683 4,898 5,314  净利润率 7.52 5.98 5.26 5.68 

财务费用 2,111 1,985 1,950 1,843  总资产收益率 ROA 2.12 1.64 1.73 1.99 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 4.88 3.71 3.95 4.47 

投资收益 1 124 155 170  偿债能力     

营业利润 3,596 2,822 3,104 3,641  流动比率 0.41 0.50 0.67 0.79 

营业外收支 -169 -165 -165 -165  速动比率 0.34 0.42 0.59 0.71 

利润总额 3,427 2,657 2,939 3,476  现金比率 0.08 0.19 0.34 0.45 

所得税 922 712 788 935  资产负债率（%） 52.17 51.20 51.53 50.66 

净利润 2,505 1,945 2,151 2,541  经营效率     

归属于母公司净利润 2,266 1,760 1,947 2,300  应收账款周转天数 37.35 41.34 36.80 39.24 

EBITDA 8,098 7,113 7,306 7,550  存货周转天数 16.54 13.08 11.43 12.43 

      总资产周转率 0.29 0.27 0.34 0.36 

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

货币资金 1,791 4,319 9,165 12,784  每股收益 0.10 0.08 0.09 0.10 

应收账款及票据 3,637 3,597 4,523 4,949  每股净资产 2.09 2.14 2.22 2.32 

预付款项 354 355 468 513  每股经营现金流 0.32 0.26 0.35 0.30 

存货 811 801 1,057 1,158  每股股利 0.01 0.00 0.00 0.01 

其他流动资产 2,381 2,262 2,727 2,941  估值分析     

流动资产合计 8,973 11,334 17,940 22,344  PE 18 24 21 18 

长期股权投资 2,317 2,317 2,317 2,317  PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

固定资产 29,849 28,971 27,968 26,865  EV/EBITDA 7.97 9.08 8.84 8.55 

无形资产 53,493 53,493 53,493 53,493  股息收益率（%） 0.30 0.23 0.25 0.30 

非流动资产合计 98,109 96,177 94,556 93,109       

资产合计 107,083 107,511 112,496 115,453       

短期借款 3,270 4,070 4,470 4,870  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 6,214 6,286 8,290 9,084  净利润 2,505 1,945 2,151 2,541 

其他流动负债 12,180 12,438 13,963 14,290  折旧和摊销 2,394 2,430 2,408 2,236 

流动负债合计 21,663 22,794 26,723 28,243  营运资金变动 -14 113 2,269 835 

长期借款 15,392 15,292 14,292 13,292  经营活动现金流 7,025 5,680 7,839 6,560 

其他长期负债 18,814 16,957 16,957 16,957  资本开支 -902 -917 -919 -921 

非流动负债合计 34,206 32,249 31,249 30,249  投资 -82 121 0 0 

负债合计 55,869 55,043 57,972 58,492  投资活动现金流 -993 -665 -764 -751 

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 5,011 5,216 5,457  债务募资 -3,102 -775 -1,100 -1,100 

股东权益合计 51,214 52,468 54,524 56,961  筹资活动现金流 -6,869 -2,488 -2,230 -2,190 

负债和股东权益合计 107,083 107,511 112,496 115,453  现金净流量 -836 2,528 4,846 3,618 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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