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永泰能源（600157.SH）：煤炭

主业以量补价，煤电协同稳步推

进  
   

投资要点 

 事件：公司发布 2024 年度&2025 年第一季度业绩报告。2024 年公司实现营业收

入 283.57 亿元，同比-5.85%，实现归母净利润 15.61 亿元，同比-31.12%。分季

度看，24Q4 公司实现营业收入 59.81 亿元，同比-26.53%，环比-23.93%；实现

归母净利润 0.97 亿元，同比-84.94%，环比-64.97%；25Q1 公司实现营业收入

56.41 亿元，同比-22.96%，环比-5.69%；实现归母净利润 0.51 亿元，同比-89.06%，

环比-47.15%。 

 煤炭业务：产销提升对冲价格影响。1）2024 年公司实现原煤产量 1368.01 万吨，

同比+5.46%；原煤销量 1368.31 万吨，同比+5.31%。商品煤吨煤售价 669.93 元

/吨，同比-23.21%，吨煤成本 364.85 元/吨，同比-6.55%。2025 年公司计划煤炭

产销达到 1368 万吨以上。2）分季度来看，24Q4 公司原煤产量 /销量为

375.43/375.5 万吨，同比+9.39%/+10.46%，环比-4.81%/-6.26%，其中洗精煤销

量 70.41 万吨，同比-15.76%，环比-6.29%；商品煤售价 544.49 元/吨，同比-

38.04%；吨煤成本 403.87 元/吨，同比-4.97%。25Q1 公司原煤产量/销量为

291.11/290.45 万吨，同比+21.54%/+22.34%；商品煤售价 398.98 元/吨，同比-

56.54%；吨煤成本 284.45 元/吨，同比-28.82%。 

 电力业务：24 年公司发售电量同比增加。2024 年，公司实现发电量 412.6 亿千瓦

时，同比+10.47%；上网电量 391.23 亿千瓦时，同比+10.54%，平均度电价格 0.47

元，度电成本 0.40 元。其中 24Q4 实现发电量 97.71 亿千瓦时，同比+7.98%，环

比-19.4%；上网电量 92.71 亿千瓦时，同比+8.03%，环比-19.36%。25Q1.公司发

电量 96.32 亿千瓦时，同比-3.67%，售电量 91.19 亿千瓦时，同比-3.71%，公司

所属江苏地区度电价格约为 0.46 元（含税），所属河南地区度电价格约为 0.44 元

（含税）。 

 深化煤电布局，分红&回购提升内在价值。公司煤电一体化项目海则滩煤矿于 2024

年 6 月进入二期施工，计划在 2026 年二季度完成三期工程建设，预计当年产煤

300 万吨，2027 年全面投产，力争实现 1000 万吨产量。海则滩拥有超 10 亿煤炭

资源储量，煤种为优质化工用煤及动力煤，平均发热量 6500 大卡以上。项目投产

后，依托外运条件便利等优势，公司煤电协同有望进一步增强。2024 公司现金分

红比例为 14.68%，根据公司发布的关于估值提升计划公告，2025 年公司将适时

开展核心管理人员股票增持，进一步维护公司股价，稳定市场预期，力争实现现金

分红与回购股份总额占当年净利润 30%以上，公司内在价值有望持续提升。 

 盈利预测：受到焦煤价格下跌影响，我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

284/303/319 亿元，归母净利润分别为 16.27/21.52/27.18 亿元，维持“买入”评

级。 

 风险提示： 国内经济复苏力度不及预期；煤炭价格超预期下行；基建固定资产投

资资金使用不及预期   
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 22,217.76 

流通 A 股(百万股)： 22,217.76 

52 周内股价区间(元)： 1.05-2.01 

总市值(百万元)： 29,993.98 

总资产(百万元)： 107,469.08 

每股净资产(元)： 2.13 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 30,120 28,357 28,387 30,330 31,860 

(+/-)YOY(%) -15.3% -5.9% 0.1% 6.8% 5.0% 

净利润(百万元) 2,266 1,561 1,627 2,152 2,718 

(+/-)YOY(%) 18.7% -31.1% 4.2% 32.3% 26.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.10 0.07 0.07 0.10 0.12 

毛利率(%) 27.4% 25.1% 24.4% 26.7% 27.6% 

净资产收益率(%) 4.9% 3.3% 3.4% 4.3% 5.2% 
 
资料来源：公司年报（2023-2024），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标(元)      营业总收入 28,357 28,387 30,330 31,860 

每股收益 0.07 0.07 0.10 0.12  营业成本 21,246 21,471 22,225 23,079 

每股净资产 2.12 2.18 2.26 2.37  毛利率% 25.1% 24.4% 26.7% 27.6% 

每股经营现金流 0.29 0.31 0.42 0.21  营业税金及附加 1,015 982 1,063 1,102 

每股股利 0.00 0.01 0.01 0.02  营业税金率% 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 

价值评估(倍)      营业费用 101 92 89 92 

P/E 24.26 18.58 14.04 11.12  营业费用率% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 

P/B 0.81 0.62 0.60 0.57  管理费用 1,452 1,505 1,607 1,689 

P/S 1.07 1.06 0.99 0.95  管理费用率% 5.1% 5.3% 5.3% 5.3% 

EV/EBITDA 8.85 8.08 6.49 6.35  研发费用 94 128 136 143 

股息率% 0.0% 0.8% 1.1% 1.3%  研发费用率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

盈利能力指标(%)      EBIT 4,427 4,322 5,417 5,721 

毛利率 25.1% 24.4% 26.7% 27.6%  财务费用 2,031 2,106 2,179 2,103 

净利润率 7.2% 6.0% 7.7% 9.7%  财务费用率% 7.2% 7.4% 7.2% 6.6% 

净资产收益率 3.3% 3.4% 4.3% 5.2%  资产减值损失 0 0 0 0 

资产回报率 1.4% 1.5% 2.0% 2.4%  投资收益 92 93 74 89 

投资回报率 4.6% 4.4% 5.4% 5.5%  营业利润 2,489 2,109 2,914 3,788 

盈利增长(%)      营业外收支 13 1 10 25 

营业收入增长率 -5.9% 0.1% 6.8% 5.0%  利润总额 2,502 2,110 2,924 3,813 

EBIT 增长率 -22.4% -2.4% 25.3% 5.6%  EBITDA 6,944 6,646 7,744 8,095 

净利润增长率 -31.1% 4.2% 32.3% 26.3%  所得税 472 398 585 725 

偿债能力指标      有效所得税率% 18.9% 18.9% 20.0% 19.0% 

资产负债率 51.7% 50.5% 49.7% 48.7%  少数股东损益 470 86 187 371 

流动比率 0.4 0.3 0.4 0.5  归属母公司所有者净利润 1,561 1,627 2,152 2,718 

速动比率 0.3 0.3 0.3 0.4       

现金比率 0.1 0.1 0.2 0.2  资产负债表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

经营效率指标      货币资金 1,774 2,537 4,281 5,391 

应收帐款周转天数 42.9 40.0 29.0 28.0  应收账款及应收票据 3,831 3,324 2,274 3,584 

存货周转天数 14.1 12.0 10.0 10.0  存货 853 578 657 626 

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3  其它流动资产 3,214 1,350 1,804 1,776 

固定资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.1  流动资产合计 9,672 7,789 9,015 11,377 

      长期股权投资 2,238 2,121 2,047 1,957 

      固定资产 29,230 29,746 29,192 28,605 

      在建工程 3,575 4,318 5,073 5,800 

现金流量表(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  无形资产 53,116 54,035 54,841 55,488 

净利润 1,561 1,627 2,152 2,718  非流动资产合计 98,104 100,239 101,248 102,017 

少数股东损益 470 86 187 371  资产总计 107,775 108,028 110,263 113,394 

非现金支出 2,558 2,425 2,526 2,333  短期借款 3,291 3,346 3,401 3,481 

非经营收益 1,836 2,082 2,195 2,160  应付票据及应付账款 7,358 6,360 7,592 5,486 

营运资金变动 86 590 2,281 -3,022  预收账款 2 2 3 3 

经营活动现金流 6,510 6,809 9,342 4,560  其它流动负债 13,935 12,977 13,709 14,005 

资产 -804 -4,465 -3,291 -3,097  流动负债合计 24,586 22,685 24,704 22,974 

投资 -415 7 -34 -20  长期借款 15,056 15,556 13,556 15,556 

其他 -3 93 74 89  其它长期负债 16,098 16,348 16,548 16,728 

投资活动现金流 -1,222 -4,366 -3,250 -3,027  非流动负债合计 31,155 31,905 30,105 32,285 

债权募资 -2,593 805 -1,745 2,260  负债总计 55,741 54,590 54,809 55,259 

股权募资 58 -64 0 0  实收资本 22,218 22,176 22,176 22,176 

其他 -2,791 -2,421 -2,603 -2,682  普通股股东权益 47,145 48,463 50,292 52,603 

融资活动现金流 -5,326 -1,680 -4,348 -422  少数股东权益 4,889 4,975 5,162 5,532 

现金净流量 -44 763 1,743 1,110  负债和所有者权益合计 107,775 108,028 110,263 113,394  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 4 月 28 日 

资料来源：公司年报（2023-2024），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

翟堃，所长助理，能源开采&有色金属行业首席分析师，中国人民大学金融硕士，天津大学工学学士，8 年证券研究经验，2022 年上

海证券报能源行业第二名，2021 年新财富能源开采行业入围，2020 年机构投资者（II）钢铁、煤炭和铁行业第二名，2019 年机构投

资者（II）金属与采矿行业第三名。研究基础扎实，产业、政府资源丰富，擅长从库存周期角度把握周期节奏，深挖优质弹性标的。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“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客户。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。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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。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报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。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。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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