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证券研究报告·A 股公司简评  煤炭开采 

煤价下行拖累 25 年业绩，

26Q1 煤炭量价同比改善 

 

核心观点 

2025 年公司实现营业收入 238.17 亿元，同比减少 16.0%；归母净

利润 2.09 亿元，同比减少 86.63%。公司营收规模及归母净利润

同比下降主要系 2025 年煤价整体下行导致煤炭业务利润下降。

分业务来看，2025 年公司电力和煤炭业务实现营业收入 169 .64 和

63.14 亿元，同比下降 7.8%和 31.1%；实现毛利润 32.15 和 15. 64

亿元，同比变化+21.1%和-62.5%。整体来看，得益于动力煤价格

的下降，公司电力业务 2025 年盈利能力显著改善，实现毛利率

18.95%，同比提升 4.53 个百分点。2026 年以来，煤炭价格有所

回升，我们认为目前煤炭供需相对平衡，叠加外部能源市场存在

不确定性，26 年煤价下行可能较小，公司煤炭业务盈利有望改善。

26Q1 公司自产商品煤销售收入为 15.0 亿元，同比增长 29. 25%；

实现吨毛利润 160.2 元/吨，同比增长 11.7%。 

事件 

永泰能源发布 2025 年年报及 2026 年一季度报告 

2025 年，公司实现营业收入 238.17 亿元，同比减少 16.01%；归

母净利润 2.09 亿元，同比减少 86.63%；扣非归母净利润 1. 37 亿

元，同比减少 90.32%；单季度归母净利润 0.11 亿元，同比减少

88.88%；实现加权净资产收益率 0.44%，同比减少 2.89 个百分点；

实现基本每股收益 0.01 元/股，同比减少 86.52%。2026 年一季度，

公司实现营业收入 55.2 亿元，同比微降 2.10%；实现归母净利润

6184 万元，同比增长 21.09%。 

简评 

25 年煤价下行拉低整体业绩，26Q1 煤炭量价双升  

2025 年公司实现营业收入 238.17 亿元，同比减少 16.0%；归母净

利润 2.09 亿元，同比减少 86.63%。公司营收规模及归母净利润

同比下降主要系 2025 年煤价整体下行导致煤炭业务利润下降。

2026 年一季度，公司实现归母净利润 6184 万元，同比增长

21.09%，主要系煤炭业务量价双升，带动毛利润贡献回升。分业

务来看，2025 年公司电力和煤炭业务实现营业收入 169 .64 和

63.14 亿元，同比下降 7.8%和 31.1%；实现毛利润 32.15 和 15. 64

亿元，同比变化+21.1%和-62.5%。2026 年以来，煤炭价格有所回

升，我们认为目前煤炭供需相对平衡，叠加外部能源市场存在不

确定性，26 年煤价下行可能较小，公司煤炭业务盈利有望改善。 
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当前股价： 1.52 元 

目标价格 6 个月： 1.8 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 

0.66/-6.98 12.59/-2.94 40.74/5.22 

12 月最高/最低价（元）  2.01/1.05 

总股本（万股）  2,181,776.41 

流通 A 股（万股）  2,181,776.41 

总市值（亿元）  331.63 

流通市值（亿元）  331.63 

近 3 月日均成交量（万）  45881.62 

主要股东   

永泰集团有限公司  18.13% 
 

股价表现 
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2026Q1，公司自产商品煤销售收入为 15.0 亿元，同比增长 29.25%；吨煤销售收入为 530 元/吨，同比增长 6 .1%；

实现吨毛利润 160.2 元/吨，同比增长 11.7%。期间费用方面，2025 年公司销售费用率、管理费用率、研发费用

率和财务费用率分别为 0.00%、4.04%、0.00%和 15.54%，同比变化+0.00、+0.01、+0.00 和-0.55 个百分点。在资

产减值方面，2025 年公司对可能出现减值迹象的相关资产进行了识别和测试，计提减值准备 1.77 亿元，主要系

其他应收款计提减值准备的影响。 

 

26Q1 上网电价同比下降，煤炭销量同比增长  

电力业务方面，2025 年，公司实现上网电量 384.54 亿千瓦时，同比下降 1.7%；单四季度来看，公司上网电量达

86.4 亿千瓦时，同比下降 6.78%。上网电价方面，2025 年公司测算度电收入约为 0.441 元/千瓦时，同比下降约

0.03 元/千瓦时。煤炭业务方面，2025 年，公司自产商品煤销售量 1336 万吨，同比增长 19.9%；25Q4 销售量为

410 万吨，同比增长 26.4%。测算单吨商品煤收入为 472 元/吨，同比下降 42.6%；单吨商品煤成本为 355 元/吨，

同比下降 20.7%。2026Q1，公司实现上网电量 88.7 亿千瓦时，同比下降 2.75%；江苏和河南区域上网电价分别

为 0.3815 和 0.4271 元/千瓦时，同比下降 0.081 和 0.016 元/千瓦时。公司自产商品煤销售量为 282.61 万吨，同

比增长 21.85%。 

 

海则滩煤矿建设持续推进，给予“增持”评级 

公司海则滩项目矿建工程于 2024 年 6 月进入井下二期工程施工，截至 2025 年底，四条井筒已全部贯通，井下

供电、排水、通风临时系统已形成。项目计划 2026 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。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 2026 年至 2028 年归母净利润分别为 5.21 亿元、11 . 21 亿

元、13.67 亿元，对应 EPS 为 0.02 元/股、0.05 元/股和 0.06 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）  

  2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 28356.53  23817.27  24442.29  26061.21  27007.28  

营业成本 21245.60  18860.08  19470.72  19847.05  20218.80  

营业税金及附加 1015.29  866.21  888.94  947.82  982.23  

管理费用 1451.51  1435.54  1473.21  1570.79  1627.81  

研发费用 93.64  94.88  97.37  103.82  107.58  

财务费用 2030.95  1751.65  1532.51  1509.30  1505.72  

信用减值损失 (40.86) (176.62) (50.00) (50.00) (50.00) 

其他收益 18.77  27.81  28.54  30.43  31.53  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 92.19  43.35  45.00  45.00  45.00  

营业利润 2489.30  644.57  931.07  2031.08  2512.10  

加：营业外收入 81.58  165.00  0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 68.95  97.08  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2501.92  712.49  931.07  2031.08  2512.10  

减：所得税 471.73  300.14  186.21  406.22  502.42  

净利润 2030.20  412.35  744.85  1624.86  2009.68  

减：少数股东损益 469.65  203.73  223.46  503.71  643.10  

归母净利润 1560.55  208.62  521.40  1121.16  1366.58  

EPS 0.07  0.01  0.02  0.05  0.06  
 

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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