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永泰能源（600157.SH）2025 年三季报点评     

25Q3 发电量创单季新高，公司发展后劲充足 
 

 2025 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 29 日，公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度

营业收入 177.28 亿元，同比减少 20.77%；归属于母公司所有者的净利润 1.98

亿元，同比减少 86.48%。 

➢ 25Q3 业绩环比下滑。25Q3 公司实现营业收入 70.52 亿元，同比下降

10.31%，环比增长 40.05%，归属于母公司所有者的净利润 0.72 亿元，同比下

降 73.78%，环比下降 3.87%。 

➢ 煤炭业务受价格影响利润下滑。据公告，25Q3 公司实现原煤产量 441.79

万吨，同比增长 12.02%，环比增长 10.4%，原煤销量 450.04 万吨，同比增长

12.35%，环比增长 12.9%。吨煤售价为 372.13 元/吨，同比下降 36.09%，环比

增长 7.81%。吨煤成本为 281.23 元，同比下降 12.44%，环比增长 0.37%。25Q3

煤炭业务毛利为 4.09 亿元，同比下降 60.88%，环比增长 57.9%。 

➢ 25Q3 发电量环比增长明显，创单季度新高。据公告，2025 年前三季度，

受益于动力煤价格处于合理区间，公司电力业务经营效益持续提升，实现营业毛

利 26.56 亿元、同比增长 26.48%，毛利率 20.35%、同比增加 5.24 个百分点。

前三季度，公司完成发电量 314.29 亿千瓦时，同比下降 0.19%，实现上网电量

298.12 亿千瓦时，同比下降 0.13%。单季度来看，公司实现发电量 135.35 亿千

瓦时，同比增长 11.65%，环比增长 63.83%，实现上网电量 128.51 亿千瓦时，

同比增长 11.78%，环比增长 63.86%。 

➢ 焦煤价格回暖，海则滩未来放量，公司发展后劲充足。据公告，海则滩项目

计划于明年 6 月底首采工作面完成安装、7 月初开始试采出煤、年底形成第二个

工作面；2027 年一季度进行联合试运转，实现当年投产即达产。Wind 数据显

示，截至 10 月 29 日，主焦煤价格为 1691 元/吨，较三季度上涨 8.24%。 

➢ 储能业务核心技术不断突破。据公告，公司所属新加坡 Vnergy 公司研发的

第 1 代正极固体增容材料，可将正极电解液成本降至传统方案的 40%～60%，

结合短流程工艺后更有望再下降 40%，还可将原有系统工作温度区间从 10℃～

40℃扩大至 5℃～70℃，从而提高热稳定性，且完全兼容现有钒电池电堆系统，

可实现“零改造升级”，为行业带来突破性解决方案。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为 2.91/5.59/11.34 亿

元，对应 EPS 分别为 0.01/0.03/0.05 元/股，2025 年 10 月 29 日股价的 PE 分

别为 124/64/32 倍。公司海则滩项目持续推进，未来盈利能力有望持续改善，

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，海则滩

项目进展不及预期，电价大幅波动。  
 

[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 24,249 26,590 31,789 

增长率（%） -5.9 -14.5 9.7 19.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,561 291 559 1,134 

增长率（%） -31.1 -81.4 92.2 102.6 

每股收益（元） 0.07 0.01 0.03 0.05 

PE 23 124 64 32 

PB 0.8 0.8 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 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 24,249 26,590 31,789  成长能力（%）     

营业成本 21,246 19,507 21,258 25,118  营业收入增长率 -5.85 -14.49 9.66 19.55 

营业税金及附加 1,015 873 957 1,144  EBIT 增长率 -22.39 -46.25 15.23 30.32 

销售费用 101 97 106 127  净利润增长率 -31.12 -81.35 92.25 102.62 

管理费用 1,452 1,237 1,356 1,621  盈利能力（%）     

研发费用 94 145 160 191  毛利率 25.08 19.56 20.06 20.98 

EBIT 4,427 2,380 2,742 3,574  净利润率 5.50 1.20 2.10 3.57 

财务费用 2,031 1,990 1,928 1,853  总资产收益率 ROA 1.45 0.27 0.52 1.04 

资产减值损失 0 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 3.31 0.62 1.18 2.33 

投资收益 92 73 80 95  偿债能力     

营业利润 2,489 462 893 1,815  流动比率 0.39 0.40 0.49 0.60 

营业外收支 13 5 5 5  速动比率 0.33 0.34 0.42 0.53 

利润总额 2,502 467 898 1,820  现金比率 0.07 0.11 0.19 0.29 

所得税 472 89 171 346  资产负债率（%） 51.72 50.91 50.67 50.50 

净利润 2,030 378 728 1,474  经营效率     

归属于母公司净利润 1,561 291 559 1,134  应收账款周转天数 42.93 46.16 40.61 39.01 

EBITDA 6,944 4,936 5,374 6,001  存货周转天数 14.10 14.87 13.41 12.91 

      总资产周转率 0.26 0.23 0.25 0.29 

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

货币资金 1,774 2,801 4,927 7,990  每股收益 0.07 0.01 0.03 0.05 

应收账款及票据 3,831 3,266 3,581 4,281  每股净资产 2.16 2.16 2.18 2.23 

预付款项 270 254 276 327  每股经营现金流 0.30 0.22 0.23 0.27 

存货 853 758 826 976  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2,944 2,698 2,903 3,112  估值分析     

流动资产合计 9,672 9,776 12,514 16,686  PE 23 124 64 32 

长期股权投资 2,238 2,238 2,238 2,238  PB 0.8 0.8 0.8 0.7 

固定资产 29,230 28,475 27,554 26,500  EV/EBITDA 8.47 11.92 10.94 9.80 

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 96,156 94,382 92,815       

资产合计 107,775 105,932 106,896 109,501       

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 6,773 7,381 8,722  净利润 2,030 378 728 1,474 

其他流动负债 13,938 13,965 14,194 14,583  折旧和摊销 2,517 2,556 2,632 2,428 

流动负债合计 24,586 24,429 25,665 27,795  营运资金变动 86 830 686 1,075 

长期借款 15,056 14,056 13,056 12,056  经营活动现金流 6,510 4,838 4,961 5,835 

其他长期负债 16,098 15,442 15,442 15,442  资本开支 -804 -801 -804 -806 

非流动负债合计 31,155 29,498 28,498 27,498  投资 -415 0 0 0 

负债合计 55,741 53,927 54,163 55,293  投资活动现金流 -1,222 -597 -724 -710 

股本 22,218 21,818 21,818 21,818  股权募资 58 0 0 0 

少数股东权益 4,889 4,977 5,145 5,485  债务募资 -2,593 -1,745 -1,100 -1,100 

股东权益合计 52,034 52,005 52,733 54,207  筹资活动现金流 -5,326 -3,213 -2,111 -2,062 

负债和股东权益合计 107,775 105,932 106,896 109,501  现金净流量 -44 1,027 2,126 3,063 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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