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炼焦煤 永泰能源（600157.SH） 增持-A(维持)
煤、电量增价减影响业绩，海则滩项目稳步推进

2025年 5月 16日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 16日

收盘价（元）： 1.36

年内最高/最低（元）： 2.14/1.01

流通 A 股/总股本（亿

股）：

222.18/222.18

流通 A股市值（亿元）： 302.16

总市值（亿元）： 302.16

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.00

摊薄每股收益(元)： 0.00

每股净资产(元)： 2.35

净资产收益率(%)： 0.22

资料来源：最闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024年度报告&2025年一季报：2024年，公司实现营业总收

入 283.57 亿元，同比变化-5.85%；实现归母净利润 15.61 亿元，同比变化

-31.12%；扣非后归母净利润 14.19亿元，同比变化-39.86%；经营活动产生

的现金流量净额 65.10亿元，同比变化-7.33%；基本每股收益 0.0705元/股，

同比变化-30.88%；加权平均资产收益率为 3.3373%，同比减少 1.68 个百分

点。2025 年一季度，公司实现营业总收入 56.41 亿元，同比变化-22.96%；

实现归母净利润 0.51亿元，同比变化-89.06%；经营活动产生的现金流量净

额 10.35亿元，同比变化-7.19%。

事件点评

 煤炭产销稳定，吨煤售价随市场降低，毛利率下滑。2024年全年原煤产

销量分别 1368.01 万吨和 1368.31 万吨，分别同比+5.46%和 5.31%。产量规

模增加吨煤成本摊低，2024 年公司折合吨煤销售成本 364.85 元/吨，同比

-6.55%；但煤价受黑色系需求不振影响下滑，2024 年折合吨煤售价 669.47

元/吨，同比-23.27%；导致毛利 304.82 元/吨，同比-36.80%；煤炭业务毛利

率 45.50%，同比减少 9.75个百分点。2025Q1公司煤炭产销正常，原煤产量

实现 291.11万吨，同比+21.54%；销量 290.45万吨，同比+22.34%；折合吨

煤成本 284.45 元/吨，同比-28.82%；受煤炭市场影响，2025Q1 公司折合原

煤售价 398.98元/吨，同比-56.54%；吨煤毛利 114.53元/吨，同比-77.91%；

煤炭业务毛利率 28.71%，同比减少 27.76个百分点；同期，2025Q1 灵石肥

煤坑口价均价 580元/吨，同比-43.46%，古交 2号焦煤坑口价均价 630元/吨，

同比-41.89%。2025年 4月区域煤价回升，灵石肥煤坑口价均价 620元/吨，

古交 2号焦煤坑口价均价 660元/吨，环比 3月分别变化+13.76%、+12.82%。

 量增成本下降，电力板块毛利率提升，与煤炭板块形成互补。公司 2024

年实现发电量 412.60亿千瓦时，同比+10.47%；上网电量 391.23亿千瓦时，

同比+10.54%；平均综合售电电价 0.4705元/千瓦时，同比-0.37%；受燃料成

本下降影响，2024年平均度电成本 0.4026元/千瓦时，同比-4.53%；电力业

务整体销售毛利率 14.42%，同比增加 3.74个百分点。2024年，公司煤炭业

务毛利减少 20.95亿元，但电力业务增加 8.69亿元，煤电一体化对业绩的稳

定作用有所显现。

 海则滩煤矿及新能源转型项目继续稳步推进。年报披露海则滩煤矿计划

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、
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辅运三条大巷及三期顺槽工程施工；2026 年二季度完成三期工程建设，6

月底形成首采工作面进行试生产，预计当年产煤 300 万吨；2027 年全面投

产，力争当年产煤 1,000 万吨。储能转型项目方面，公司致力于成为储能行

业全产业链发展领先和龙头标杆企业。汇宏矿业一期 3,000吨/年高纯五氧化

二钒选冶生产线优化稳步推进、张家港 250kW/1,000kWh 全钒液流试验展

示项目于 2024 年 8 月正式并网投运。煤、电新项目的推进有助于公司进一

步加深煤电一体化水平，助力业绩稳定。

 增持回购并举，分红比例提升，公司积极开展市值管理工作。2024年 6

月，公司公告 5 亿元至 10 亿元股票回购计划并稳步推进，截至 2025 年 4

月 10日已累计回购股份金额 2.93亿元，回购数量 2.46 亿股、达到总股本的

1.11%。同时，2024年 6月和 9月公司核心管理人员连续两次提前完成股票

增持，共计增持股票 2780.4 万股。2024年 11月公司实施了 2023 年度现金

分红，金额共计 1.22 亿元。公司《关于估值提升计划的公告》提出，力争

实现 2025 年拟现金分红和股份回购总额占当年归属于上市公司股东的净

利润 30%以上，并拟适时继续鼓励核心管理人员进行公司股票增持以及延长

股票锁定期限。上述措施有利推动公司估值提升，彰显了发展信心。

投资建议

 考虑到公司明确海则滩煤进展，且电力业务毛利率提升，预计公司

2025-2027年 EPS分别为 0.05\0.08\0.09元，对应公司 5月 15日收盘价 1.36

元，2025-2027 年 PE 分别为 26.0\18.1\15.2倍。公司坚持“煤电为基、储能

为翼”的发展战略，内生与外延成长同步推进，且公司重视股东合理回报，

继续给予“增持-A”投资评级。

风险提示

 宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；行业政策变动

导致资源扩增以及海则滩煤矿投产不及预期的风险；安全生产风险；电力价

格风险；国际原油价格波动导致的石化贸易风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 30,120 28,357 25,526 28,359 30,610

YoY(%) -15.3 -5.9 -10.0 11.1 7.9
净利润(百万元) 2,266 1,561 1,164 1,673 1,986

YoY(%) 18.7 -31.1 -25.4 43.8 18.7
毛利率(%) 27.4 25.1 23.4 25.1 25.6
EPS(摊薄/元) 0.10 0.07 0.05 0.08 0.09
ROE(%) 4.9 3.9 2.8 3.9 4.4
P/E(倍) 13.3 19.4 26.0 18.1 15.2
P/B(倍) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6
净利率(%) 7.5 5.5 4.6 5.9 6.5

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 8973 9672 9013 10388 11597 营业收入 30120 28357 25526 28359 30610
现金 1791 1774 3561 965 5180 营业成本 21858 21246 19559 21252 22761

应收票据及应收账款 3637 3831 2891 4577 3484 营业税金及附加 1049 1015 901 1008 1085

预付账款 354 270 292 332 341 营业费用 85 101 89 99 107

存货 811 853 679 986 797 管理费用 1563 1452 1307 1452 1567

其他流动资产 2381 2944 1590 3529 1795 研发费用 124 94 95 100 111

非流动资产 98109 98104 96952 97583 97547 财务费用 2111 2031 1569 1660 1700

长期投资 2317 2238 2103 1979 1853 资产减值损失 243 -41 85 27 65

固定资产 29849 29230 29043 29206 28876 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 53493 53116 53658 54193 54718 投资净收益 1 92 74 86 83

其他非流动资产 12451 13520 12148 12206 12100 营业利润 3596 2489 2183 2920 3448

资产总计 107083 107775 105965 107971 109144 营业外收入 73 82 77 79 78

流动负债 21663 24586 17715 24597 20789 营业外支出 241 69 155 112 134

短期借款 3270 3291 3280 3285 3283 利润总额 3427 2502 2105 2887 3392

应付票据及应付账款 6214 7358 5136 8439 6100 所得税 922 472 591 711 809

其他流动负债 12180 13938 9299 12872 11406 税后利润 2505 2030 1514 2177 2584

非流动负债 34206 31155 34701 27711 30139 少数股东损益 239 470 350 504 598

长期借款 15392 15056 17245 10934 13023 归属母公司净利润 2266 1561 1164 1673 1986

其他非流动负债 18814 16098 17456 16777 17117 EBITDA 6552 5719 4785 5325 5851

负债合计 55869 55741 52417 52308 50928
少数股东权益 4827 4889 5239 5743 6341 主要财务比率

股本 22218 22218 22218 22218 22218 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 13189 13215 13215 13215 13215 成长能力

留存收益 12529 13967 15481 17658 20241 营业收入(%) -15.3 -5.9 -10.0 11.1 7.9

归属母公司股东权益 46387 47145 48309 49920 51875 营业利润(%) 30.3 -30.8 -12.3 33.8 18.1

负债和股东权益 107083 107775 105965 107971 109144 归属于母公司净利润(%) 18.7 -31.1 -25.4 43.8 18.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 27.4 25.1 23.4 25.1 25.6

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 7.5 5.5 4.6 5.9 6.5

经营活动现金流 7025 6510 3350 8679 3954 ROE(%) 4.9 3.9 2.8 3.9 4.4
净利润 2505 2030 1514 2177 2584 ROIC(%) 3.5 3.0 2.0 2.9 3.1

折旧摊销 2362 2468 2258 2056 2137 偿债能力

财务费用 2111 2031 1569 1660 1700 资产负债率(%) 52.2 51.7 49.5 48.4 46.7

投资损失 -1 -92 -74 -86 -83 流动比率 0.4 0.4 0.5 0.4 0.6

营运资金变动 -44 52 -1982 2905 -2399 速动比率 0.3 0.3 0.4 0.3 0.5

其他经营现金流 94 21 64 -33 15 营运能力

投资活动现金流 -993 -1222 -1120 -2558 -2039 总资产周转率 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3

筹资活动现金流 -6869 -5326 -443 -8718 2301 应收账款周转率 8.6 7.6 7.6 7.6 7.6

应付账款周转率 3.7 3.1 3.1 3.1 3.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.102 0.070 0.052 0.075 0.089 P/E 13.3 19.4 26.0 18.1 15.2

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.29 0.15 0.39 0.18 P/B 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6

每股净资产(最新摊薄) 2.09 2.12 2.17 2.25 2.33 EV/EBITDA 11.4 12.8 15.3 13.0 11.9

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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