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永泰能源（600157.SH）2024 年三季报点评     

电力业务持续增长，内生外延增量可期 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日公司发布 2024 年三季报，前三季度归属于母公

司所有者的净利润 14.64 亿元，同比减少 9.85%；营业收入 223.75 亿元，同比

增长 1.8%。 

➢ 24Q3 业绩环比下滑。2024 年第三季度；营业收入 78.63 亿元，同比下降

1.68%，环比增长 9.34%，归属于母公司所有者的净利润 2.74 亿元，同比下降

55.1%，环比下降 62.04%。 

➢ 煤炭业务受价格影响利润下滑。据公告，24Q3 公司实现原煤产量 394.38

万吨，同比增长 12.97%，环比增长 9.95%，原煤销量 400.58 万吨，同比增长

14.16%，环比增长 12.9%。吨煤售价为 582.29 元/吨，同比下降 25.93%，环比

下降 20.65%。吨煤成本为 321.2 元，同比下降 13.95%，环比下降 8.11%。24Q3

煤炭业务毛利为 10.46 亿元，同比下降 27.81%，环比下降 23.3%。 

➢ 电力业务毛利同比大增。据公告，2024 年前三季度，受益于动力煤价格处

于合理区间，公司电力业务经营业绩显著改善，实现营业收入 139.06 亿元、同

比增长 11.24%，毛利 21.00 亿元、同比增长 79.86%。前三季度，公司完成发

电量 314.89 亿千瓦时，同比增长 11.27%，实现售电量 298.53 亿千瓦时，同比

增长 11.35%。单季度来看，公司实现发电量 131.24 亿千瓦时，同比增长 7.98%，

环比增长 40.1%,实现售电量 114.96 亿千瓦时，同比增长 8%，环比增长 29.37%。

24Q3 电力业务实现毛利 7.39 亿元，同比增长 12.13%。公司电力业务盈利稳

健，可以有效的冲煤价波动。 

➢ 煤炭产能有望扩张，盈利有望增厚。据公告，海则滩煤矿计划 2026 年 6 月

首采工作面投产，预计当年产煤 300 万吨；2027 年一季度进行联合试运转，实

现当年投产即达产，预计当年产煤 1000 万吨。海则滩煤矿投产并充分释放产能

后按 2023 年市场平均煤价初步测算，年新增营业收入约 90 亿元、新增净利润

约 44 亿元、新增经营性净现金流约 51 亿元、投资回报率达 50%以上。随着海

则滩煤矿的投产，公司业绩将得到大幅提升。此外，公司所属孙义煤矿、金泰源

煤矿和孟子峪煤矿周边优质焦煤边界资源已启动出让程序，预测资源量约 1975

万吨，按现有产能计算，相关 3 座矿井平均延长服务年限约 6 年；按目前市场相

关资源价格约 120 元/吨计算，可增加公司资产价值约 24 亿元；按公司煤炭采

选业务目前吨煤平均净利润约 200 元/吨及新增可采储量计算，可增加公司净利

润总额约 30 亿元，进一步增厚公司整体经营业绩。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为 17.66/19.55/23.09

亿元，对应 EPS 分别为 0.08/0.09/0.10 元/股，2024 年 10 月 29 日股价的 PE

分别为 17/15/13 倍。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，资产收购存在不确定性。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 30,120 29,429 37,008 40,491 

增长率（%） -15.3 -2.3 25.8 9.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,266 1,766 1,955 2,309 

增长率（%） 18.7 -22.1 10.7 18.1 

每股收益（元） 0.10 0.08 0.09 0.10 

PE 13 17 15 13 

PB 0.6 0.6 0.6 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 30,120 29,429 37,008 40,491  成长能力（%）     

营业成本 21,858 22,185 29,260 32,060  营业收入增长率 -15.29 -2.29 25.75 9.41 

营业税金及附加 1,049 1,030 1,295 1,417  EBIT 增长率 13.25 -17.90 4.59 8.49 

销售费用 85 88 111 121  净利润增长率 18.67 -22.07 10.73 18.10 

管理费用 1,563 1,354 1,332 1,458  盈利能力（%）     

研发费用 124 118 148 162  毛利率 27.43 24.61 20.93 20.82 

EBIT 5,704 4,683 4,898 5,314  净利润率 7.52 6.00 5.28 5.70 

财务费用 2,111 1,977 1,937 1,829  总资产收益率 ROA 2.12 1.65 1.74 2.00 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 4.88 3.71 3.95 4.45 

投资收益 1 124 155 170  偿债能力     

营业利润 3,596 2,830 3,116 3,656  流动比率 0.41 0.49 0.67 0.80 

营业外收支 -169 -165 -165 -165  速动比率 0.34 0.42 0.59 0.72 

利润总额 3,427 2,665 2,951 3,491  现金比率 0.08 0.18 0.34 0.46 

所得税 922 714 791 939  资产负债率（%） 52.17 50.91 51.21 50.30 

净利润 2,505 1,951 2,160 2,552  经营效率     

归属于母公司净利润 2,266 1,766 1,955 2,309  应收账款周转天数 37.35 41.34 36.80 39.24 

EBITDA 8,098 7,113 7,306 7,550  存货周转天数 16.54 13.08 11.43 12.43 

      总资产周转率 0.29 0.27 0.34 0.36 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,791 3,949 8,899 12,633  每股收益 0.10 0.08 0.09 0.10 

应收账款及票据 3,637 3,597 4,523 4,949  每股净资产 2.09 2.14 2.23 2.33 

预付款项 354 355 468 513  每股经营现金流 0.32 0.26 0.35 0.29 

存货 811 801 1,057 1,158  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2,381 2,262 2,727 2,941  估值分析     

流动资产合计 8,973 10,964 17,674 22,193  PE 13 17 15 13 

长期股权投资 2,317 2,317 2,317 2,317  PB 0.6 0.6 0.6 0.6 

固定资产 29,849 28,971 27,968 26,865  EV/EBITDA 6.52 7.42 7.22 6.99 

无形资产 53,493 53,493 53,493 53,493  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 98,109 96,177 94,556 93,109       

资产合计 107,083 107,141 112,230 115,302       

短期借款 3,270 3,571 3,971 4,371  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 6,214 6,286 8,290 9,084  净利润 2,505 1,951 2,160 2,552 

其他流动负债 12,180 12,438 13,963 14,290  折旧和摊销 2,394 2,430 2,408 2,236 

流动负债合计 21,663 22,295 26,224 27,744  营运资金变动 -14 113 2,269 835 

长期借款 15,392 15,292 14,292 13,292  经营活动现金流 7,025 5,678 7,831 6,553 

其他长期负债 18,814 16,957 16,957 16,957  资本开支 -902 -917 -919 -921 

非流动负债合计 34,206 32,249 31,249 30,249  投资 -82 121 0 0 

负债合计 55,869 54,544 57,473 57,993  投资活动现金流 -993 -665 -764 -751 

股本 22,218 22,218 22,218 22,218  股权募资 35 0 0 0 

少数股东权益 4,827 5,012 5,217 5,460  债务募资 -3,102 -1,274 -1,100 -1,100 

股东权益合计 51,214 52,597 54,758 57,309  筹资活动现金流 -6,869 -2,856 -2,117 -2,068 

负债和股东权益合计 107,083 107,141 112,230 115,302  现金净流量 -836 2,157 4,951 3,734 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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