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永泰能源（600157.SH） 

一季报业绩同比上涨，煤炭和储能贡献成长 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 28,357 23,817 26,448 29,375 34,369 

增长率 yoy（%） -5.9% -16.0% 11.0% 11.1% 17.0% 

归母净利润（百万元） 1,561 209 755 1,145 1,331 

增长率 yoy（%） -31.1% -86.6% 261.9% 51.7% 16.2% 

ROE（%） 3.9% 0.8% 1.9% 3.0% 4.4% 

EPS最新摊薄（元） 0.07 0.01 0.03 0.05 0.06 

P/E（倍） 25.4 190.3 52.6 34.7 29.8 

P/B（倍） 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 
 

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报：2025 年实现营业收入 238.2 亿元，

同比-16.0%，归母净利润 2.1 亿元，同比-86.6%，扣非归母净利润 1.4 亿元，同

比-90.3%；单季度看，2025 年 Q4 实现营业收入 60.9 亿元，环比-13.7%，归母

净利润 0.11 亿元，环比-85.1%，扣非后归母净利润-0.17 亿元，环比-137.1%。2026

年 Q1 实现营收 55.2 亿元，同比-2.1%，归母净利润 0.62 亿元，同比+21.1%；扣

非归母净利润 0.67 亿元，同比+57.9%。 

煤炭产销量大幅增长，2026Q1 煤价企稳上涨。2025 年公司商品煤产量 1331 万

吨，同比+19.5%，销量 1336 万吨，同比+19.9%；煤炭平均售价 472 元/吨，同

比-42.6%，吨成本 355 元/吨，同比-20.7%，吨毛利 117 元/吨，同比-68.8%；综

合而言，2025 年公司虽然煤炭产销量同比大幅增长，但是因为煤炭售价同比大幅

下跌，导致煤炭业务整体盈利下滑。2026Q1 公司商品煤产量 282.92 万吨，同比

+19.5%，销量 282.61 万吨，同比+21.8%；煤炭平均售价 530 元/吨，同比+6.1%，

吨成本 370 元/吨，同比+3.8%，吨毛利 160 元/吨，同比+11.7%；综合而言，2026

年一季度产销量同比大幅增长，叠加煤价同比上涨，公司煤炭业务整体盈利修复上

行。 

发售电量韧性高，2025 年受益于燃料煤价格下行。2025 年，公司全年发电量达

405.5 亿千瓦时，连续两年突破 400 亿千瓦时，同比-1.71%，上网电量 384.5 亿

千瓦时，同比-1.71%；上网电价 447.3 元/兆瓦时，同比-5.1%；受益于电煤价格

下行，火电燃料成本同比-14.4%；电力板块毛利 32.1 亿元，同比+21.1%；毛利

率 18.9%，同比+4.53 个百分点；综合而言，2025 年电力成本的大幅下降有效对

冲了电量和电价的下滑，导致电力业务盈利增厚。2026Q1 公司发电量 93.67 亿

千瓦时，同比-2.75%，上网电量 88.68 亿千瓦时，同比-2.75%；所属江苏上网电

价为 0.3815 元/千瓦时（含税），同比-17.5%，所属河南地区上网电价为 0.4271

元/千瓦时（含税），同比-3.5%；综合而言，2026 年一季度受电量和电价回落影

响，公司电量业务整体盈利有所承压。 

回购股份并注销积极回报股东，海则滩煤矿和储能业务构筑新增长。重视股东回报

方面：公司已于 2025 年 6 月完成 5.01 亿元的股份回购计划，并注销股份 4 亿股，

此外，公司于 2025 年 12 月启动新一轮 3 亿元至 5 亿元的股份回购并注销计划，

增持（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 煤炭 

2026年 05月 08日收盘价（元） 1.82 

总市值（百万元） 39,708.33 

流通市值（百万元） 39,708.33 

总股本（百万股） 21,817.76 

流通股本（百万股） 21,817.76 

近 3月日均成交额（百万元） 2,253.74 
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当前正在实施中。煤炭建设方面：海则滩煤矿建设全面加速，拥有优质煤炭资源储

量 11.45 亿吨，具备资源储量大、煤质优、区位好等诸多优势，计划于 2026 年 6

月底完成首采工作面安装，7 月初开始试采出煤，并于 2027 年力争实现投产即达

产的目标。储能方面：公司拥有优质五氧化二钒资源量达 158.89 万吨，为储能业

务发展提供了坚实的上游资源保障；第一代正极固体增容材料已完成多功率电堆测

试，应用于 5kW 系统相关产品已进入试生产阶段；公司采用自主技术建设的首座

MW 级储能电站——南山光储一体化储能电站，已实现持续稳定运行。 

投资建议：考虑到煤炭价格已从底部反弹且能源形势紧张，煤价有望维持高位；公

司电厂处于经济发达区域，电量和电价韧性较高；公司煤炭和储能业务均具备较高

的成长性；综合分析，我们预计 2026-2028 年归母净利润 7.55/11.45/13.31 亿元，

同比+261.9%/+51.7%/+16.2%，EPS 为 0.03/0.05/0.06 元，对应当前股价 PE 为

52.6/34.7/29.8 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：经济增长不及预期，煤炭价格下跌超预期，产能释放不及预期，原材料

价格波动风险 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9672 8044 11787 9769 13766  营业收入 28357 23817 26448 29375 34369 

现金 1774 2457 3903 2799 3800  营业成本 21246 18860 21479 23219 26187 

应收票据及应收账款 3831 2487 3376 3073 4400  营业税金及附加 1015 866 943 1056 1237 

其他应收款 2387 1361 2692 1870 3432  销售费用 101 70 82 94 106 

预付账款 270 138 371 161 481  管理费用 1452 1436 1440 1625 1948 

存货 853 1006 869 1281 1073  研发费用 94 95 101 109 132 

其他流动资产 557 596 576 586 581  财务费用 2031 1752 1023 968 969 

非流动资产 98104 103108 101802 100905 100127  资产和信用减值损失 0 0 0 0 0 

长期股权投资 2238 2503 2589 2765 2910  其他收益 19 28 22 23 24 

固定资产 29230 28259 28230 28068 27767  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 53116 57509 57000 56490 55980  投资净收益 92 43 46 60 50 

其他非流动资产 13520 14837 13984 13582 13471  资产处置收益 1 11 4 5 7 

资产总计 107775 111152 113589 110674 113893  营业利润 2489 645 1499 2439 3900 

流动负债 24586 34278 35790 35899 38793  营业外收入 82 165 106 118 130 

短期借款 3291 3509 3400 3454 3427  营业外支出 69 97 136 101 111 

应付票据及应付账款 7358 9273 13540 19009 13505  利润总额 2502 712 1470 2456 3918 

其他流动负债 13938 21496 18850 13436 21860  所得税 472 300 431 739 1326 

非流动负债 31155 22631 22518 17816 15563  净利润 2030 412 1039 1717 2592 

长期借款 15056 12914 9610 6503 3453  少数股东损益 470 204 284 572 1261 

其他非流动负债 16098 9717 12908 11313 12110  归属母公司净利润 1561 209 755 1145 1331 

负债合计 55741 56910 58307 53715 54356  EBITDA 6110 4355 4378 4838 6305 

少数股东权益 4889 7430 7714 8286 9547  EPS（元/股） 0.07 0.01 0.03 0.05 0.06 

股本 22218 21818 21818 21818 21818        

资本公积 13215 13114 13114 13114 13114  主要财务比率      

留存收益 13967 14176 15196 16903 19474  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 47145 46813 47568 48673 49991  成长能力      

负债和股东权益 107775 111152 113589 110674 113893  营业收入（%） -5.9% -16.0% 11.0% 11.1% 17.0% 

       营业利润（%） -30.8% -74.1% 132.6% 62.7% 59.9% 

       归属母公司净利润（%） -31.1% -86.6% 261.9% 51.7% 16.2% 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.1% 20.8% 18.8% 21.0% 23.8% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.5% 0.9% 2.9% 3.9% 3.9% 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 3.9% 0.8% 1.9% 3.0% 4.4% 

经营活动现金流 6510 6127 13455 5596 5532  ROIC（%） 3.4% 1.2% 1.9% 2.8% 3.9% 

净利润 2030 412 1039 1717 2592  偿债能力      

折旧摊销 2468 2651 2414 2001 2105  资产负债率（%） 51.7% 51.2% 51.3% 48.5% 47.7% 

财务费用 2031 1752 1023 968 969  净负债比率（%） 73.5% 64.2% 42.4% 34.9% 27.9% 

投资损失 -92 -43 -46 -60 -50  流动比率 0.4 0.2 0.3 0.3 0.4 

营运资金变动 52 1067 9088 1014 -47  速动比率 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 

其他经营现金流 21 288 -64 -44 -38  营运能力      

投资活动现金流 -1222 -822 -1049 -1042 -1269  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 

资本支出 808 757 955 961 1166  应收账款周转率 8.4 8.2 9.6 9.7 9.8 

长期投资 -405 -38 -86 -176 -145  应付账款周转率 3.4 2.5 2.0 1.5 1.7 

其他投资现金流 -9 -27 -8 95 42  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5326 -4831 -10960 -5657 -3262  每股收益（最新摊薄） 0.07 0.01 0.03 0.05 0.06 

短期借款 21 219 -109 55 -27  每股经营现金流（最新摊薄） 0.30 0.28 0.62 0.26 0.25 

长期借款 -336 -2143 -3304 -3107 -3050  每股净资产（最新摊薄） 2.16 2.15 2.18 2.23 2.29 

普通股增加 0 -400 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 26 -101 0 0 0  P/E 25.4 190.3 52.6 34.7 29.8 

其他筹资现金流 -5037 -2406 -7547 -2605 -184  P/B 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

现金净增加额 -44 465 1446 -1104 1001  EV/EBITDA 13.6 18.8 16.2 14.0 10.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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