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煤价下行拖累经营业绩，海

则滩煤矿建设稳步推进 

 

核心观点 

2024 公司实现营业收入 283.57 亿元，同比减少 5.85%；归母净利

润 15.61 亿元，同比减少 31.12%；扣非归母净利润 14.19 亿元，

同比减少 39.86%；2024Q4 归母净利润 0.97 亿元，同比减少

84.94%；实现加权净资产收益率 3.34%，同比减少 1.68 个百分点；

实现基本每股收益 0.07 元/股，同比减少 30.88%。受煤价下行的

影响，公司营收与归母净利润同比下降。2024 年公司煤炭业务营

业收入为 91.67 亿元，同比下降 26.18%；毛利润率为 45.54%，同

比下降 4.28 个百分点。2025Q1 公司实现营业收入 56.41 亿元，

同比减少 22.96%；归母净利润 0.51 亿元，同比减少 89.06%；扣

非归母净利润 0.42 亿元，同比减少 90.99%；实现加权净资产收

益率 0.11%，同比减少 0.89 个百分点。受煤价下行的影响，公司

煤炭采选毛利同比缩减，2025Q1 为 3.37 亿元，较去年同期下降

72.97%。 

事件 

永泰能源发布 2024 年度报告和 2025 年一季度报 

2024 公司实现营业收入 283.57 亿元，同比减少 5.85%；归母净利

润 15.61 亿元，同比减少 31.12%；扣非归母净利润 14.19 亿元，

同比减少 39.86%；2024Q4 归母净利润 0.97 亿元，同比减少

84.94%；实现加权净资产收益率 3.34%，同比减少 1.68 个百分点；

实现基本每股收益 0.07 元/股，同比减少 30.88%。2025Q1 公司实

现营业收入 56.41 亿元，同比减少 22.96%；归母净利润 0 .51 亿

元，同比减少 89.06%；扣非归母净利润 0.42 亿元，同比减少

90.99%；实现加权净资产收益率 0.11%，同比减少 0.89 个百分点。  

简评 

煤价下行拖累经营业绩，营收利润同比下降 

2024 公司实现营业收入 283.57 亿元，同比减少 5.85%；归母净利

润 15.61 亿元，同比减少 31.12%。受煤价下行的影响，公司营收

与归母净利润同比下降。2024 年公司煤炭业务营业收入为 91. 67

亿元，同比下降 26.18%；毛利润率为 45.54%，同比下降 4. 28 个

百分点。期间费用率方面，2024 公司销售费用率、管理费用率、

研发费用率和财务费用率分别为 0.36%、5.12%、0.33%和 7. 16%，

同比变化+0.07、-0.07、-0.08 和+0.15 个百分点。2025 年一季度，  
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发布日期： 2025 年 04 月 29 日 

当前股价： 1.36 元 

目标价格 6 个月： 1.45 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-8.11/-5.58 -12.82/-13.98 1.49/-4.98 

12 月最高/最低价（元）  2.01/1.05 

总股本（万股）  2,221,776.41 

流通 A 股（万股）  2,221,776.41 

总市值（亿元）  302.16 

流通市值（亿元）  302.16 

近 3 月日均成交量（万）  57650.83 

主要股东   

永泰集团有限公司  18.13% 
 

股价表现 
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公司实现营业收入 56.41 亿元，同比减少 22.96%；归母净利润 0.51 亿元，同比减少 89.06%。受煤价电价下行、

发电量下降的综合影响，公司归母净利润同比下降。2025Q1 公司销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务

费用率分别为 0.24%、4.44%、0.43%和 7.50%，同比变化-0.07、+0.79、+0.20 和+0.75 个百分点。 

 

25Q1 上网电量同比下降，煤价承压采选毛利缩减  

电力业务方面，2024 年，公司实现上网电量 391.23 亿千瓦时，同比增长 10.54%；平均售电价格为 0.4708 元/千

瓦时，同比下降 0.004 元/千瓦时。煤炭业务方面，公司 2024 年原煤销售量为 1368.31 万吨，同比增长 5. 31%；

洗精煤销售量为 70.41 万吨，同比下降 11.65%。2025 年第一季度，公司上网电量为 91.2 亿千瓦时，同比下降

3.71%。公司在江苏和河南地区的平均上网电价分别为 0.4623 和 0.4426 元/千瓦时（均含税），同比下降 5. 03%

和 2.08%。煤炭业务方面，公司 2025Q1 原煤销售量 290.45 万吨，同比增长 22.34%；洗精煤销售量 44.54 万吨，

同比下降 27.91%。受煤价下行的影响，公司煤炭采选毛利同比缩减，2025Q1 为 3.37 亿元，较去年同期下降

72.97%。 

 

海则滩煤矿建设持续推进，给予“增持”评级 

目前，公司积极推进海则滩煤矿建设，计划 2025 年进行井下永久泵房、水仓、变电所等主要硐室掘砌，回风、

主运、辅运三条大巷及三期顺槽工程施工；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。海则滩煤矿具备煤炭储量大、煤种优质、

外运条件好等优势，完工投产后有望增厚公司经营业绩。我们预期公司 2025 年至 2027 年归母净利润分别为 4 .88

亿元、13.71 亿元、22.48 亿元，对应 EPS 为 0.02 元/股、0.06 元/股、0.10 元/股，给予“增持”评级。 
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表 1：永泰能源盈利预测（单位：百万元，EPS：元/股）  

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 30119.7  28356.5  22613.0  25994.9  29419.6  

营业成本 21857.7  21245.6  18669.3  20301.8  21975.7  

营业税金及附加 1048.8  1015.3  809.6  930.7  1053.3  

销售费用 84.8  101.0  92.1  92.7  95.3  

管理费用 1563.1  1451.5  740.8  851.6  963.8  

财务费用 2110.7  2030.9  1584.6  1821.6  2061.6  

资产减值损失 0.0  0.0  0.0  0.0  1.0  

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资净收益 1.4  92.2  100.0  100.0  100.0  

其他收益 20.3  18.8  10.0  10.0  10.0  

营业利润 3595.5  2489.3  826.5  2106.4  3378.9  

营业外收入 72.5  81.6  81.6  81.6  81.6  

营业外支出 241.3  69.0  200.0  200.0  201.0  

利润总额 3426.7  2501.9  708.1  1988.0  3259.5  

所得税 922.2  471.7  133.5  374.8  614.6  

净利润 2504.5  2030.2  574.6  1613.2  2644.9  

少数股东损益 238.8  469.6  86.2  242.0  396.7  

归属母公司净利润 2265.7  1560.6  488.4  1371.2  2248.2  

EPS（摊薄） 0.10  0.07  0.02  0.06  0.10  
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

焦煤价格持续下跌：焦煤产品是公司主要的收入来源，目前焦煤价格较高点下降较大，如果焦煤价格持续大幅

下跌，公司煤炭板块收益将有所下降，公司下半年业绩可能不及预期。 

动力煤价格大幅回升：目前动力煤市场价格回落明显，公司电力业务实现扭亏为盈。如果动力煤价格出现大幅

回升，公司电力业务重回亏损状态，公司下半年业绩可能将不及预期。  

储能需求增长不及预期：公司目前深耕储能行业，多方面发力全钒液流电池，如果未来储能技术路线出现重大

改变或储能需求的增长不及预期，公司未来业绩增长会低于预期。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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