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动力煤 新集能源（601918.SH） 买入-A(维持)
煤炭产销增长，煤电一体化持续推进

2026年 4月 7日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 4月 3日

收盘价（元/股）： 7.39

年内最高/最低（元/股）： 8.53/6.18

流通 A股/总股本（亿股）： 25.91/25.91

流通 A股市值（亿元）： 191.44

总市值（亿元）： 191.44

基础数据：2025年 12月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.83

摊薄每股收益(元/股)： 0.83

每股净资产(元/股)： 7.47

净资产收益率(%)： 11.87

资料来源：常闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

程俊杰

执业登记编码：S0760519110005

邮箱：chengjunjie@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2025年年度报告，实现营业收入 122.80亿元，同比降幅 3.51%；

营业成本 73.66亿元，同比增幅 1.05%。实现利润总额 30.58亿元，归属于上

市公司股东的净利润 21.36亿元，经营活动现金净流量 31.04亿元，资产负

债率 63.53%。

事件点评

 资源储量丰富，煤炭产销同比增长。公司矿区总面积约 1,092平方公里，

含煤面积 684平方公里，资源储量 101.6亿吨，资源储量约占安徽省四大煤

炭企业总资源量的 40%。截至 2025年末，公司矿权内资源储量 61.75亿吨，

现有矿权向深部延伸资源储量 26.51 亿吨，共计 88.26 亿吨，为公司今后可

持续发展奠定坚实的资源基础。2025年商品煤产量 1975.82万吨，同比增幅

3.69%；商品煤销量 1969.29万吨，同比增幅 4.35%。

 电力规模、电量成长明显，新能源项目稳序推进。2025年利辛电厂发电

量为 142.23亿千瓦时，机组利用小时数 4284小时。利辛电厂为大型坑口电

厂，2025年公司积极布局售电市场，利辛电厂充分发挥其作为大型坑口电厂

的区位与成本优势，持续优化机组运行效率，提升市场化交易电量占比。公

司投资建设亳州市利辛一期 10 万千瓦风电项目，项目动态总投资约 66,783

万元，该项目已获安徽省能源局核准并已开工建设。截至 2026年 2月末，

利辛一期风电项目升压站安装调试完成，现已进入消缺阶段；送出线路已通

过电网验收；风机基础浇筑、混塔吊装及风机吊装均按计划有序推进。

 煤电一体化继续推进，业绩稳健助力估值提升。根据公司发展战略，公

司将建设新型煤电一体化基地。目前，公司控股的利辛电厂（一期、二期）、

上饶电厂、滁州电厂和参股的宣城电厂（一期、二期）已投产运行，正在建

设六安电厂，以上电厂煤炭消耗量约占公司产量超 50%，煤电一体化的协同

优势得到充分发挥。随着后续电力项目陆续投运，公司煤炭产能和电力装机

将逐步提升，进一步提高公司的盈利能力和抗风险能力。同时，公司 2025

年拟每 10股派发现金红利 1.20元（含税），现金分红比例低于 30%，主要原

因是为加快煤电一体化建设进度，公司新建煤电和新能源项目、煤矿改扩建

和安全技改项目及偿还有息负债等对资金需求较大。

投资建议

 预计公司 2026-2028 年 EPS 分别为 0.97\1.02\1.05 元，对应公司 4

月 3日收盘价 7.39 元，PE 分别为 7.6\7.3\7.0 倍，维持“买入-A”投资
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评级。

风险提示

 宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；火电利用小时

数下降风险；电价下降风险；安生产生风险；资产注入进度不及预期风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 12,727 12,280 13,559 15,492 17,337

YoY(%) -0.9 -3.5 10.4 14.3 11.9
净利润(百万元) 2,393 2,136 2,506 2,639 2,723

YoY(%) 13.4 -10.7 17.3 5.3 3.2
毛利率(%) 42.7 40.0 39.3 36.5 34.6
EPS(摊薄/元) 0.92 0.82 0.97 1.02 1.05
ROE(%) 15.4 11.9 12.4 11.6 10.8
P/E(倍) 8.0 9.0 7.6 7.3 7.0
P/B(倍) 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8
净利率(%) 18.8 17.4 18.5 17.0 15.7

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 4033 4932 2714 2976 3209 营业收入 12727 12280 13559 15492 17337
现金 2286 2478 0 0 0 营业成本 7289 7366 8226 9842 11335

应收票据及应收账款 1019 929 1221 1235 1514 营业税金及附加 446 513 521 621 681

预付账款 33 158 53 189 82 营业费用 58 61 64 75 83

存货 308 340 383 483 515 管理费用 841 832 907 1043 1163

其他流动资产 387 1026 1056 1070 1098 研发费用 1 5 3 5 5

非流动资产 40633 48103 51886 55547 58873 财务费用 503 468 166 75 82

长期投资 860 925 1096 1258 1425 资产减值损失 -10 -106 -64 -103 -99

固定资产 26017 29017 32881 36123 39151 公允价值变动收益 10 -3 -3 -3 -3

无形资产 1953 1938 1897 1845 1798 投资净收益 126 90 108 99 103

其他非流动资产 11803 16223 16011 16321 16500 营业利润 3729 3030 3727 3837 4005

资产总计 44666 53035 54600 58523 62082 营业外收入 45 47 46 46 46

流动负债 9893 13222 14816 19061 22530 营业外支出 48 19 33 26 30

短期借款 1391 1971 4373 6022 9776 利润总额 3726 3058 3740 3857 4021

应付票据及应付账款 3177 4587 4084 6291 5657 所得税 1043 762 989 991 1048

其他流动负债 5325 6665 6360 6748 7097 税后利润 2683 2296 2751 2867 2973

非流动负债 17358 20469 17689 14709 11929 少数股东损益 290 160 245 228 250

长期借款 14508 17900 15120 12140 9360 归属母公司净利润 2393 2136 2506 2639 2723

其他非流动负债 2850 2569 2569 2569 2569 EBITDA 5879 5593 5860 6252 6685

负债合计 27251 33692 32506 33770 34459
少数股东权益 1858 2383 2627 2855 3105 主要财务比率

股本 2591 2591 2591 2591 2591 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 2174 2181 2181 2181 2181 成长能力

留存收益 9823 11544 14057 16799 19579 营业收入(%) -0.9 -3.5 10.4 14.3 11.9

归属母公司股东权益 15556 16961 19466 21898 24517 营业利润(%) 10.0 -18.7 23.0 2.9 4.4

负债和股东权益 44666 53035 54600 58523 62082 归属于母公司净利润(%) 13.4 -10.7 17.3 5.3 3.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 42.7 40.0 39.3 36.5 34.6

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 18.8 17.4 18.5 17.0 15.7

经营活动现金流 3458 3104 3789 6909 4322 ROE(%) 15.4 11.9 12.4 11.6 10.8
净利润 2683 2296 2751 2867 2973 ROIC(%) 9.0 7.0 7.1 7.2 6.9

折旧摊销 1492 1708 1672 1932 2185 偿债能力

财务费用 503 468 166 75 82 资产负债率(%) 61.0 63.5 59.5 57.7 55.5

投资损失 -126 -90 -108 -99 -103 流动比率 0.4 0.4 0.2 0.2 0.1

营运资金变动 -1151 -1393 -694 2132 -816 速动比率 0.4 0.3 0.1 0.1 0.1

其他经营现金流 56 114 3 3 3 营运能力

投资活动现金流 -7007 -7217 -5349 -5497 -5410 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

筹资活动现金流 4200 4360 -3320 -3062 -2665 应收账款周转率 13.6 12.6 12.6 12.6 12.6

应付账款周转率 2.7 1.9 1.9 1.9 1.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.92 0.82 0.97 1.02 1.05 P/E 8.0 9.0 7.6 7.3 7.0

每股经营现金流(最新摊薄) 1.33 1.20 1.46 2.67 1.67 P/B 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8

每股净资产(最新摊薄) 6.01 6.55 7.51 8.45 9.46 EV/EBITDA 6.5 7.8 7.7 7.1 6.9

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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