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研究助理 
 
  
 

市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -2.65 9.70 9.70 

相对涨幅(%) -10.81 -4.12 -6.56  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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购价格上限，投资价值凸显》，
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3.《永泰能源（600157.SH）：电力业

务改善，远期成长可期》，2024.11.1 

4.《永泰能源（600157.SH）：业绩同

比增长，成长空间广阔》，2024.8.28  
 

永泰能源：电力业务持续增长，

海则滩增量可期   
 
投资要点 

 事件。公司公布 2025 年三季报。2025 年前三季度，归属于上市公司股东的净利

润为 1.98 亿元；扣非净利润 1.55 亿元。 

 电力业务稳健增长。公司所属电力企业紧抓夏季用电高峰，全面落实“迎峰度夏”

措施与“稳发多发”策略。三季度，公司发电量达 135.35 亿千瓦时，同比增长

11.65%，创单季度发电新高。其次，公司加大设备治理与技改，机组性能显著提

升。报告期内，张家港沙洲电力通过专项治理使设备缺陷数大幅下降 65.53%，消

缺率与及时率创历史最优；裕中能源积极探索百万千瓦机组改造，预计深度调峰

期间单机供汽能力可实现翻倍，并通过优化一期机组 AGC 逻辑，提升机组调频性

能；周口隆达成功完成机组 10 次最大容量测试，同时完成密封油抽真空系统改造。 

 反内卷助力，焦煤价格延续回升，远期看海则滩增量。2025 年 7 月中央财经委会

议重点提及反内卷，行业自律强化推动焦煤价格快速提升，京唐港主焦煤现货价

格自 6 月底部的 1230 元/吨提升至当前的 1760 元/吨，三季度均价相较二季度高

约 246 元/吨，焦煤价格回升对公司利润带来提振，对冲电力业务因动力煤价带来

成本提升。海则滩煤矿作为陕西省和公司重点建设项目正在全面加快工程建设，

截至 2025 年 9 月底完成井下二期总工程量的 70%，10 月 2 日选煤厂主厂房提前

30 天完成主体封顶，标志着矿井建设取得重大阶段性成果。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，未来增量可期。 

 储能技术持续突破。公司储能业务核心技术不断突破，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。 

 盈利预测：下半年煤价或有修复，预计带动公司利润回升，远期可看海则滩增量。

我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 252.16、271.93、 287.14亿元，归母净利

润分别为 4.00、9.73、15.26 亿元，EPS 分别为 0.02、 0.04、0.07 元/股，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。   

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 21,817.76 

流通 A 股(百万股)： 21,817.76 

52 周内股价区间(元)： 1.05-2.01 

总市值(百万元)： 35,672.11 

总资产(百万元)： 107,484.72 

每股净资产(元)： 2.16 
 
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  25,216  27,193  28,714  

(+/-)YOY(%) -15.3% -5.9% -11.1% 7.8% 5.6% 

净利润(百万元) 2,266  1,561  400  973  1,526  

(+/-)YOY(%) 18.7% -31.1% -74.4% 143.5% 56.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.10  0.07  0.02  0.04  0.07  

毛利率(%) 27.4% 25.1% 20.0% 23.0% 24.2% 

净资产收益率(%) 4.9% 3.3% 0.8% 2.0% 3.1%  
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 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（） 2024A 2025E 2026E 2027E 

每股指标（元）          营业总收入 28,357  25,216  27,193  28,714  

每股收益 0.07  0.02  0.04  0.07   营业成本 21,246  20,184  20,931  21,771  

每股净资产 2.12  2.16  2.20  2.26   毛利率% 25.1% 20.0% 23.0% 24.2% 

每股经营现金流 0.29  0.25  0.33  0.19   营业税金及附加 1,015  872  953  993  

每股股利 0.00  0.00  0.01  0.01   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  90.08  37.00  23.59   营业费用率% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 

P/B 0.81  0.76  0.75  0.73   管理费用 1,452  1,336  1,441  1,522  

P/S 1.34  1.43  1.32  1.25   管理费用率% 5.1% 5.3% 5.3% 5.3% 

EV/EBITDA 8.85  12.03  9.56  9.27   研发费用 94  113  122  129  

股息率% 0.0% 0.2% 0.4% 0.6%  研发费用率% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 

盈利能力指标（%）          EBIT 4,427  2,730  3,868  4,177  

毛利率 25.1% 20.0% 23.0% 24.2%  财务费用 2,031  2,106  2,231  2,232  

净利润率 7.2% 1.7% 3.9% 6.0%  财务费用率% 7.2% 8.4% 8.2% 7.8% 

净资产收益率 3.3% 0.8% 2.0% 3.1%  资产减值损失 0  0  0  0  

资产回报率 1.4% 0.4% 0.9% 1.4%  投资收益 92  93  74  89  

投资回报率 4.6% 2.8% 4.0% 4.2%  营业利润 2,489  517  1,312  2,116  

盈利增长（%）          营业外收支 13  1  10  25  

营业收入增长率 -5.9% -11.1% 7.8% 5.6%  利润总额 2,502  518  1,322  2,141  

EBIT 增长率 -22.4% -38.3% 41.7% 8.0%  EBITDA 6,944  5,055  6,195  6,551  

净利润增长率 -31.1% -74.4% 143.5% 56.8%  所得税 472  98  264  407  

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% 50.6% 50.6% 49.8%  少数股东损益 470  21  85  208  

流动比率 0.4  0.2  0.3  0.3   归属母公司所有者净利润 1,561  400  973  1,526  

速动比率 0.3  0.2  0.2  0.2             

现金比率 0.1  0.1  0.0  0.1   资产负债表（） 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营效率指标          货币资金 1,774  1,237  1,075  1,868  

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  2,513  2,474  2,790  

存货周转天数 14.1  12.0  10.0  10.0   存货 853  492  671  539  

总资产周转率 0.3  0.2  0.3  0.3   其它流动资产 3,214  1,006  1,956  1,399  

固定资产周转率 1.0  0.8  0.9  1.0   流动资产合计 9,672  5,249  6,175  6,595  

           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（） 2024A 2025E 2026E 2027E  无形资产 53,116  54,035  54,841  55,488  

净利润 1,561  400  973  1,526   非流动资产合计 98,104  100,239  101,248  102,017  

少数股东损益 470  21  85  208   资产总计 107,775  105,488  107,423  108,613  

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  5,538  7,603  4,735  

营运资金变动 86  605  1,480  -2,163   预收账款 2  2  2  2  

经营活动现金流 6,510  5,533  7,260  4,064   其它流动负债 13,935  12,575  13,278  13,571  

资产 -804  -4,465  -3,291  -3,097   流动负债合计 24,586  21,460  24,284  21,788  

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  53,365  54,389  54,073  

股权募资 58  -272  0  0   实收资本 22,218  22,021  22,021  22,021  

其他 -2,791  -2,237  -2,426  -2,503   普通股股东权益 47,145  47,213  48,040  49,337  

融资活动现金流 -5,326  -1,704  -4,171  -243   少数股东权益 4,889  4,910  4,995  5,203  

现金净流量 -44  -537  -162  793   负债和所有者权益合计 107,775  105,488  107,423  108,613   
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 29 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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