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永泰能源（600157.SH）2024 年年报与 2025 年一季报点评     

电力业务稳健运行，继续回购回报投资者 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 28 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，1）

2024 年营业收入 283.57 亿元，同比减少 5.85%；归属于母公司所有者的净利

润 15.61 亿元，同比减少 31.12%。2）2025 年一季度营业收入 56.41 亿元，同

比减少 22.96%；归属于母公司所有者的净利润 5106.77 万元，同比减少 89.06% 

➢ 24Q4 业绩同、环比下滑。24Q4 公司实现归母净利润 0.97 亿元，同比下降

84.94%，环比下降 64.79%。 

➢ 24 年电力业务毛利率改善，2025 年计划量稳中有进。2024 年，公司实现

原煤产量 1368.01 万吨，同比增长 5.46%，实现原煤销售量 1368.31 万吨，同

比增长 5.31%。综合售价为 669.62 元/吨，同比下降 23.38%，销售成本为 364.85

元/吨，同比下降 6.55%，煤炭业务毛利率为 45.54%，同比下降 4.28 个百分点。

公司全年实现发电量 412.60 亿千瓦时，同比增长 10.47%，实现上网电量 391.23

亿千瓦时，同比增长 10.54%。电力业务实现毛利率 14.42%，同比增长 3.74 个

百分点。展望 2025 年，公司全年计划发电量 400 亿千瓦时以上、煤炭产量 1368

万吨以上、煤炭销售量 1368 万吨以上，整体保持稳中有进。 

➢ 25Q1 煤炭业务稳产增效，电力业务成本优化。据公告，25Q1 公司实现原

煤产量 291.11 万吨，同比增加 21.54%，销量 290.45 万吨，同比增长 22.34%，

测算吨煤销售收入 398.98 元/吨，同比下降 56.54%，吨煤销售成本 284.45 元/

吨，同比下降 28.82%，毛利率 28.71%，同比下降 27.76 个百分点。电力业务

方面，25Q1 发电量 96.32 亿千瓦时，同比下降 3.67%，售电量 91.19 亿千瓦

时，同比下降 3.71%。据公告，公司抢抓市场机遇，切实降低燃煤成本，公司所

属各燃煤电厂标煤采购单价同比下降 140 元/吨，大幅降低了燃料采购成本。 

➢ 2025 年继续回购，积极回报投资者。据公告，公司 2024 年度不进行利润

分配及资本公积金转增股本，但将 2024 年已完成的 2.29 亿元回购金额视同现

金分红，分红比例 14.68%。此外，公司承诺完成 2024 年回购注销方案后，2025

年拟再回购不低于 3 亿元股份并全部注销，并确保在 12 个月的回购期限内完成。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为 2.82/5.29/10.11 亿

元，对应 EPS 分别为 0.01/0.02/0.05 元/股，2025 年 4 月 29 日股价的 PE 分别

为 106/57/30 倍。公司海则滩项目持续推进，未来盈利能源有望持续改善，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，成本控制不及预期，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 28,357 26,775 29,367 35,149 

增长率（%） -5.9 -5.6 9.7 19.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,561 282 529 1,011 

增长率（%） -31.1 -81.9 87.4 91.0 

每股收益（元） 0.07 0.01 0.02 0.05 

PE 19 106 57 30 

PB 0.6 0.6 0.6 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 28,357 26,775 29,367 35,149  成长能力（%）     

营业成本 21,246 21,889 23,916 28,470  营业收入增长率 -5.85 -5.58 9.68 19.69 

营业税金及附加 1,015 964 1,057 1,265  EBIT 增长率 -22.39 -46.73 13.56 25.45 

销售费用 101 107 117 141  净利润增长率 -31.12 -81.90 87.43 91.05 

管理费用 1,452 1,366 1,498 1,793  盈利能力（%）     

研发费用 94 80 88 105  毛利率 25.08 18.25 18.56 19.00 

EBIT 4,427 2,358 2,678 3,360  净利润率 5.50 1.05 1.80 2.88 

财务费用 2,031 1,990 1,921 1,846  总资产收益率 ROA 1.45 0.26 0.49 0.91 

资产减值损失 0 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 3.31 0.59 1.10 2.06 

投资收益 92 80 88 105  偿债能力     

营业利润 2,489 448 845 1,619  流动比率 0.39 0.43 0.51 0.62 

营业外收支 13 5 5 5  速动比率 0.33 0.36 0.44 0.55 

利润总额 2,502 453 850 1,624  现金比率 0.07 0.13 0.21 0.30 

所得税 472 86 161 308  资产负债率（%） 51.72 51.10 50.93 50.95 

净利润 2,030 367 688 1,315  经营效率     

归属于母公司净利润 1,561 282 529 1,011  应收账款周转天数 42.93 43.81 40.61 38.99 

EBITDA 6,944 4,914 5,310 5,787  存货周转天数 14.10 14.01 13.39 12.87 

      总资产周转率 0.26 0.25 0.27 0.32 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,774 3,417 5,566 8,633  每股收益 0.07 0.01 0.02 0.05 

应收账款及票据 3,831 3,606 3,955 4,734  每股净资产 2.12 2.14 2.16 2.21 

预付款项 270 285 311 370  每股经营现金流 0.29 0.24 0.22 0.26 

存货 853 850 929 1,106  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2,944 2,700 2,906 3,115  估值分析     

流动资产合计 9,672 10,858 13,668 17,959  PE 19 106 57 30 

长期股权投资 2,238 2,238 2,238 2,238  PB 0.6 0.6 0.6 0.6 

固定资产 29,230 28,475 27,554 26,500  EV/EBITDA 7.69 10.87 10.06 9.23 

无形资产 53,116 53,116 53,116 53,116  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 98,104 96,389 94,615 93,048       

资产合计 107,775 107,247 108,283 111,006       

短期借款 3,291 3,691 4,091 4,491  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 7,358 7,600 8,304 9,886  净利润 2,030 367 688 1,315 

其他流动负债 13,938 14,114 14,358 14,785  折旧和摊销 2,517 2,556 2,632 2,428 

流动负债合计 24,586 25,405 26,753 29,161  营运资金变动 86 1,336 745 1,233 

长期借款 15,056 14,056 13,056 12,056  经营活动现金流 6,510 5,301 4,976 5,829 

其他长期负债 16,098 15,337 15,337 15,337  资本开支 -804 -801 -804 -806 

非流动负债合计 31,155 29,394 28,394 27,394  投资 -415 0 0 0 

负债合计 55,741 54,799 55,147 56,555  投资活动现金流 -1,222 -787 -716 -700 

股本 22,218 22,218 22,218 22,218  股权募资 58 0 0 0 

少数股东权益 4,889 4,974 5,133 5,437  债务募资 -2,593 -1,857 -1,100 -1,100 

股东权益合计 52,034 52,448 53,136 54,452  筹资活动现金流 -5,326 -2,871 -2,111 -2,062 

负债和股东权益合计 107,775 107,247 108,283 111,006  现金净流量 -44 1,643 2,150 3,067 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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