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永泰能源（600157.SH）事件点评     

拟收购煤炭资产，盈利有望提升 
 

 2024 年 08 月 08 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 7 日，公司发布公告称 1）拟通过发行股份购买昕益集

团持有的天悦煤业 51.0095%股权，交易价格暂定不超过 3.5 亿元。2）发布 2025

年度至 2027 年度经营业绩预测；3）公司对所属森达源煤矿等 8 座矿井进行了

煤下铝地质调查，预估铝土矿资源量共计 1.16 亿吨，预估总产能 690 万吨/年。 

➢ 收购估值较低。据公告，以天悦煤业并表后年均实现净利润 1.34 亿元计算，

则暂定交易价格 3.5 亿元对应的市盈率为 5.14 倍；假设收购完成后，通过对标

的资产进行有效整合、引入永泰能源管理模式后，公司预计天悦煤业年净利润有

望突破 1.6 亿元，按此测算，则暂定交易价格 3.5 亿元对应的市盈率为 4.29 倍。 

➢ 焦煤产能产量可增加 60 万吨/年，同时可形成“三矿连片”的规模效应。据

公告，本次交易前，公司全资子公司银源煤焦通过阿里司法拍卖网站成功竞买并

已持有天悦煤业 12.2476%股权。本次交易完成后，公司将以直接、间接的方式

共计持有天悦煤业 63.2571%股权。公告显示，本次交易完成后，公司优质焦煤

资源储量可增加 2836.96 万吨，增幅 1.16%，焦煤产能可增加 60 万吨/年，增

幅 3.51%。本次交易完成后，上市公司原本被分割的冯家坛矿区、荡荡岭矿区将

与天悦煤矿连接成片，形成“三矿连片”的地理优势，可以对冯家坛矿区的深部

焦煤资源开发方案进行优化，形成规模效应，降低开采成本。 

➢ 公司未来净利润有望持续增长。公司预计 2025 年度至 2027 年度归属于上

市公司股东的净利润分别为 28 亿元（较 2023 年+23.58%）、38 亿元（同比

+35.71%）和 58 亿元（同比+52.63%）。此外，预计 2027 年海则滩煤矿产煤

1000 万吨，按 2023 年平均煤价初步测算，将带来新增营业收入约 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。  

➢ 有望获得铝土矿采矿权，公司资产价值有望提升。公司正在积极推进地质勘

探、储量备案及获取采矿权工作。在取得煤下铝土矿采矿权后，可为公司新增铝

土矿采矿权资源量约 1.16 亿吨，按目前市场资源价格约 30 元/吨计算，可增加

公司资产价值约 35 亿元。公司申请煤下铝采矿权相关 8 座生产矿井总产能为

690 万吨/年，可以充分利用现有矿井生产设施进行铝土矿开发，较新建相应规

模矿井可节省投资约 21 亿元，同时可以大大降低生产成本，且平均可延长矿井

开采年限逾 10 年以上。进行煤下铝开发后，预计每年可增加公司营业收入总额

逾 27 亿元、净利润约 4.6 亿元。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为 24.05/27.66/37.55

亿元，对应 EPS 分别为 0.11/0.12/0.17 元/股，2024 年 8 月 7 日股价的 PE 分

别为 10/9/7 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；向新能源转型不及预期，资

产收购存在不确定性，煤下铝项目存在不确定性。   
[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 31,402 39,450 45,093 

增长率（%） -15.3 4.3 25.6 14.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,266 2,405 2,766 3,755 

增长率（%） 18.7 6.2 15.0 35.7 

每股收益（元） 0.10 0.11 0.12 0.17 

PE 11 10 9 7 

PB 0.5 0.5 0.5 0.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 7 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 31,402 39,450 45,093  成长能力（%）     

营业成本 21,858 22,499 29,234 32,880  营业收入增长率 -15.29 4.26 25.63 14.30 

营业税金及附加 1,049 1,099 1,381 1,578  EBIT 增长率 13.25 1.12 8.83 22.84 

销售费用 85 94 118 135  净利润增长率 18.67 6.15 15.00 35.74 

管理费用 1,563 1,633 2,051 2,345  盈利能力（%）     

研发费用 124 126 158 180  毛利率 27.43 28.35 25.90 27.08 

EBIT 5,704 5,768 6,277 7,711  净利润率 7.52 7.66 7.01 8.33 

财务费用 2,111 1,965 1,927 1,859  总资产收益率 ROA 2.12 2.19 2.38 3.07 

资产减值损失 0 -10 -13 -14  净资产收益率 ROE 4.88 4.97 5.42 6.87 

投资收益 1 1 2 2  偿债能力     

营业利润 3,596 3,796 4,340 5,840  流动比率 0.41 0.55 0.74 0.90 

营业外收支 -169 -165 -165 -165  速动比率 0.34 0.47 0.66 0.82 

利润总额 3,427 3,631 4,175 5,675  现金比率 0.08 0.22 0.38 0.53 

所得税 922 973 1,119 1,527  资产负债率（%） 52.17 51.26 51.56 50.69 

净利润 2,505 2,658 3,056 4,149  经营效率     

归属于母公司净利润 2,266 2,405 2,766 3,755  应收账款周转天数 37.35 38.80 34.61 36.13 

EBITDA 8,098 8,261 8,887 10,267  存货周转天数 16.54 12.91 11.36 12.13 

      总资产周转率 0.29 0.29 0.35 0.38 

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

货币资金 1,791 4,584 9,605 14,407  每股收益 0.10 0.11 0.12 0.17 

应收账款及票据 3,637 3,623 4,552 5,203  每股净资产 2.09 2.18 2.30 2.46 

预付款项 354 360 468 526  每股经营现金流 0.32 0.30 0.40 0.40 

存货 811 803 1,043 1,173  每股股利 0.01 0.01 0.01 0.01 

其他流动资产 2,381 2,295 2,789 3,135  估值分析     

流动资产合计 8,973 11,666 18,457 24,444  PE 11 10 9 7 

长期股权投资 2,317 2,317 2,317 2,317  PB 0.5 0.5 0.5 0.4 

固定资产 29,849 30,745 31,343 31,742  EV/EBITDA 5.75 5.64 5.24 4.54 

无形资产 53,493 53,493 53,493 53,493  股息收益率（%） 0.50 0.53 0.61 0.83 

非流动资产合计 98,109 98,035 97,955 98,034       

资产合计 107,083 109,701 116,412 122,478       

短期借款 3,270 3,665 4,065 4,465  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 6,214 6,375 8,283 9,316  净利润 2,505 2,658 3,056 4,149 

其他流动负债 12,180 11,128 12,604 13,238  折旧和摊销 2,394 2,493 2,610 2,556 

流动负债合计 21,663 21,167 24,952 27,019  营运资金变动 -14 119 1,832 658 

长期借款 15,392 16,161 16,161 16,161  经营活动现金流 7,025 6,686 8,925 8,822 

其他长期负债 18,814 18,909 18,909 18,909  资本开支 -902 -2,549 -2,662 -2,766 

非流动负债合计 34,206 35,070 35,070 35,070  投资 -82 70 0 0 

负债合计 55,869 56,238 60,023 62,089  投资活动现金流 -993 -2,595 -2,660 -2,765 

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 5,079 5,369 5,764  债务募资 -3,102 111 -100 -100 

股东权益合计 51,214 53,463 56,390 60,389  筹资活动现金流 -6,869 -1,299 -1,244 -1,256 

负债和股东权益合计 107,083 109,701 116,412 122,478  现金净流量 -836 2,793 5,021 4,801 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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