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基本状况 

总股本(百万股) 2,590.5 
流通股本(百万股) 2,590.5 
市价(元) 3.63 
市值(百万元) 9,403.7 
流通市值(百万元) 9,403.7 
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[Table_Report] 相关报告 
1 新集能源 2018 年三季报点评：三

季度煤炭产销量以及售价环比下

滑，导致利润环比下滑 

2 新集能源 2018 年半年报点评：上

半年业绩靓丽，拟关闭落后在建产

能提升资产质量 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 7,467 8,750 8,917 9,035 9,152 

增长率 yoy% 38.18% 17.18% 1.91% 1.32% 1.29% 

净利润 22 261 593 658 723 

增长率 yoy% -90.84% 1080% 126.95% 10.96% 9.89% 

每股收益（元） 0.01 0.10 0.23 0.25 0.28 

每股现金流量 0.83 1.30 1.03 0.97 1.13 

净资产收益率 0.46% 4.93% 11.24% 11.09% 10.86% 

P/E 424.86 35.98 15.86 14.29 13.00 

PEG 4.78 1.29 0.45 0.16 0.47 

P/B 1.96 1.77 1.78 1.58 1.41 

投资要点 

 公司披露 2018 年年报：报告期内，公司实现营业收入 87.5 亿元，同比上升 1
7.18%；归属于上市公司股东净利润 2.61 亿元，同比大幅上升 1080.69%，扣
非后为 1.53 亿元，同比下降 89.21%，折合 EPS 为 0.101 元/股，同比增加 1
022.22%。 

 煤炭业务业绩同比上升，主因量价齐升以及成本下降。报告期内，受益于新集
一矿（180 万吨/年）的投产，公司原煤产量（1769 万吨）同比上升 6.85%、
商品煤产量（1520 万吨）同比上升 14%、商品煤销量（1500 万吨）同比上升
14.12%。与此同时，公司吨煤价格（374 元/吨）同比上升 5.44%、吨煤成本
（172.3 元/吨）同比下降 4.75%使得吨煤毛利（202 元/吨）显著上升 16%。
量价齐升叠加成本下降，2018 年公司煤炭业务收入（56.16 亿元）同比大幅上
涨 20.33%、毛利（30.31 亿元）同比大幅上涨 32.41%。 

 火电业务业绩同比上升，主因量价齐升。报告期内，公司实现发电量 105.47
亿度，同比上升 7.3%；实现售电量 100.02 亿度，同比上升 7.7%，发售电量
增长主要是由于板集电厂发电量（104.77 亿度）增长 7.84%所致。与此同时，
公司度电不含税售价（0.31 元/度）同比上升 3.93%。发电量增长叠加度电售
价上涨使得火电业务营收（31.34 亿元）同比增长 11.92%、毛利（6.15 亿元）
同比增长 29.11%。 

 杨村煤矿去产能验收完成，计提资产减值损失 8.26 亿元。报告期内，公司共
计提资产减值损失 6.51 亿元。造成资产减值损失金额较大的原因是公司杨村
煤矿（500 万吨/年）化解产能工作已于 2018 年年底验收完成，虽然未来杨村
煤矿将转型为地下煤炭气化开采科技项目，但因资产的用途发生改变，可能导
致原有的杨村煤矿资本性投入发生减值，因此 2018 年公司针对该事项计提了
8.26 亿元的资产减值损失。 

 杨村煤矿 125 万吨产能置换指标转让完成，1.44 亿元预计计入营业外收入，
增厚 2019 年公司业绩。2019 年 2 月 2 日公司发布公告称将杨村煤矿退出的 5
00 万吨产能中的 125 万吨产能指标置换给了中煤集团控股企业（其中小回沟
煤业 30 万吨、中煤陕西公司 95 万吨），产能置换指标交易单价为 115 元/吨，
产能置换总价为 14375 万元（其中小回沟煤业 3450 万元、中煤陕西公司 109
25 万元），我们预计将计入 2019 年营业外收入，增厚公司业绩。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2019-2021 年归属于母公司的净利润分别为 5.
93/6.58/7.23 亿元，折合 EPS 分别是 0.23/0.25/0.28 元/股，当前股价对应 PE
分别为 15.9、14.3、13.0 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济增速不及预期；行政性调控的不确定性；新能源持续替代。 

 

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

新集能源 沪深300(可比)

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2019 年 3 月 21 日 

新集能源(601918)/煤炭开采 煤炭、电力业务业绩均大幅提升，大额计提影响公司利润 
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图表 1：煤炭业务分季度拆分 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 3：三张报表摘要 

 
来源：中泰证券研究所 

煤炭业务（万吨） 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2017Q1-Q4 2018Q1-Q4 同比

原煤产量 417 440 1655 1769 6.9%

商品煤产量 394 393 367 367 1334 1520 14.0%

商品煤销量 376 399 367 358 1315 1500 14.1%

其中：对外销售量 264 303 254 267 936 1088 16.2%

商品煤产销率% 95% 102% 100% 98% 99% 99% 0.1%

商品煤综合售价 507 470 468 467 473 478 1.1%

商品煤综合成本 259 254 286 316 303 278 -8.3%

煤炭业务主营销售收入（百万元） 1905.34 1875.39 1719.57 1672.66 6217.69 7172.96 15.4%

其中：对外销售收入（百万元） 1329.55 1407.68 1185.36 1243.15 4402.72 5165.74 17.3%

煤炭业务主营销售成本（百万元） 972.16 1013.14 1050.78 1132.55 3982.47 4168.64 4.7%

煤炭销售毛利（百万元） 933.18 862.24 668.79 540.11 2235.22 3004.32 34.4%

煤炭销售毛利率 49% 46% 39% 32% 36% 42% 16.5%

吨煤毛利润（元/吨） 248 216 182 151 170 200 17.8%

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 7,467 8,750 8,917 9,035 9,152 货币资金 677 582 593 601 609

    增长率 38.2% 17.2% 1.9% 1.3% 1.3% 应收款项 966 738 897 634 790

营业成本 -4,703 -5,105 -5,113 -5,087 -5,060 存货 193 272 154 242 124

    %销售收入 63.0% 58.3% 57.3% 56.3% 55.3% 其他流动资产 359 206 218 207 219

毛利 2,765 3,645 3,804 3,948 4,092 流动资产 2,195 1,799 1,863 1,684 1,741

    %销售收入 37.0% 41.7% 42.7% 43.7% 44.7%     %总资产 7.2% 6.2% 6.5% 6.1% 6.5%

营业税金及附加 -400 -290 -296 -300 -304 长期投资 788 714 718 722 725

    %销售收入 5.4% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 固定资产 14,946 15,089 15,309 15,327 15,171

营业费用 -35 -43 -45 -45 -46     %总资产 48.9% 51.6% 53.5% 55.4% 56.3%

    %销售收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 无形资产 1,573 1,641 1,683 1,724 1,763

管理费用 -597 -588 -624 -632 -641 非流动资产 28,398 27,451 26,741 25,983 25,184

    %销售收入 8.0% 6.7% 7.0% 7.0% 7.0%     %总资产 92.8% 93.8% 93.5% 93.9% 93.5%

息税前利润（EBIT） 1,732 2,724 2,839 2,970 3,102 资产总计 30,593 29,250 28,603 27,667 26,925

    %销售收入 23.2% 31.1% 31.8% 32.9% 33.9% 短期借款 4,245 4,331 5,291 4,083 2,471

财务费用 -1,039 -1,023 -1,000 -950 -900 应付款项 3,592 2,797 2,799 2,281 2,287

    %销售收入 13.9% 11.7% 11.2% 10.5% 9.8% 其他流动负债 6,012 3,788 3,802 3,816 3,830

资产减值损失 74 650 100 90 80 流动负债 13,849 10,916 11,891 10,180 8,588

公允价值变动收益 2 -2 0 0 0 长期贷款 8,156 8,724 7,977 7,977 7,977

投资收益 -7 14 10 10 10 其他长期负债 3,170 3,601 2,651 2,651 2,651

    %税前利润 — 0.6% 0.5% 0.5% 0.4% 负债 25,175 23,241 22,519 20,808 19,215

营业利润 762 2,363 1,949 2,120 2,292 普通股股东权益 4,793 5,305 5,276 5,934 6,657

  营业利润率 10.2% 27.0% 21.9% 23.5% 25.0% 少数股东权益 625 703 808 924 1,052

营业外收支 -34 -12 -5 -5 -5 负债股东权益合计 30,593 29,250 28,603 27,667 26,925

税前利润 728 2,351 1,944 2,115 2,287

    利润率 9.7% 26.9% 21.8% 23.4% 25.0% 比率分析

所得税 -509 -672 -1,047 -1,161 -1,276 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 69.9% 28.6% 53.8% 54.9% 55.8% 每股指标

净利润 115 407 698 774 851 每股收益(元) 0.01 0.10 0.23 0.25 0.28

少数股东损益 93 146 105 116 128 每股净资产(元) 1.85 2.05 2.04 2.29 2.57

归属于母公司的净利润 22 261 593 658 723 每股经营现金净流(元) 0.83 1.30 1.03 0.97 1.13

    净利率 0.3% 3.0% 6.7% 7.3% 7.9% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 0.46% 4.93% 11.24% 11.09% 10.86%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 0.38% 1.39% 2.44% 2.80% 3.16%

净利润 115 407 698 774 851 投入资本收益率 1.43% 4.20% 5.72% 6.26% 6.76%

加:折旧和摊销 1,146 1,026 1,108 1,205 1,295 增长率

   资产减值准备 74 650 100 90 80 营业总收入增长率 38.18% 17.18% 1.91% 1.32% 1.29%

   公允价值变动损失 -2 2 0 0 0 EBIT增长率 54.80% 26.21% 31.81% 5.13% 4.89%

   财务费用 1,034 1,007 1,000 950 900 净利润增长率 -90.84% 1080.69% 126.95% 10.96% 9.89%

   投资收益 7 -14 -10 -10 -10 总资产增长率 -2.61% -4.39% -2.21% -3.27% -2.68%

   少数股东损益 93 146 105 116 128 资产管理能力

   营运资金的变动 2,405 -188 -116 -395 -107 应收账款周转天数 32.0 25.7 24.0 22.0 20.0

经营活动现金净流 2,160 3,375 2,680 2,524 2,929 存货周转天数 12.4 9.6 8.6 7.9 7.2

固定资本投资 831 963 -250 -300 -350 应付账款周转天数 196.6 139.4 120.0 110.0 100.0

投资活动现金净流 -499 -472 -309 -359 -409 固定资产周转天数 740.7 617.8 613.6 610.3 599.8

股利分配 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -1,831 -3,033 -2,360 -2,157 -2,512 净负债/股东权益 301.73% 263.48% 247.96% 202.25% 158.23%

筹资活动现金净流 -1,831 -3,033 -2,360 -2,157 -2,512 EBIT利息保障倍数 1.6 2.0 2.7 3.0 3.4

现金净流量 -170 -130 11 8 8 资产负债率 82.29% 79.46% 78.73% 75.21% 71.37%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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