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新集能源（601918.SH）2023 年半年报点评     

23H1 业绩逆势增长，煤电联营推进加快 
 

 2023 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 25 日，公司发布 2023 年半年度报告。2023 年上半年，

公司实现营业收入 62.60 亿元，同比增长 11.54%；实现归母净利润 13.08 亿元，

同比增长 15.50%；实现扣非归母净利润 12.87 亿元，同比增长 14.14%。 

➢ 23Q2 业绩同环比高增。据公告测算，2023Q2，公司实现营业收入 33.64

亿元，同比增长 23.12%，环比增长 16.17%；归母净利润 7.14 亿元，同比增长

18.13%，环比增长 20.23%。 

➢ 煤炭产销均创新高，带动收入增幅明显。1）产销量：2023H1，公司原煤产

量 1123.86 万吨，同比增长 3.06%；商品煤产量 983.37 万吨，同比增长 13.67%；

商品煤销量 1014.23 万吨，同比增长 25.70%；据此计算得到 2023H1 煤炭洗

出率达 87.50%，相比去年同期大增 8.17 个百分点。2023Q2，公司原煤和商品

煤的产量分别为 570.32、506.62 万吨，环比分别增长 3.03%、6.27%；商品煤

销量为 535.82 万吨，环比增长 12.00%。2）价格：2023H1，公司商品煤销售

单价为 539.75 元/吨，与去年同期相比下降 37.40 元/吨，降幅为 6.48%。

2023Q2，商品煤销售单价为 543.38 元/吨，环比增长 1.44%。 

➢ 上半年单位成本微幅降低。2023H1，据公司公告测算的煤炭单位销售成本

为 330.01 元/吨，同比下降 0.89%；2023Q2 单位成本为 335.67 元/吨，环比上

涨 3.71%。此外，由于政策因素影响，公司生产煤矿新集一矿、刘庄煤矿安全费

用的计提标准由 30 元/吨提升至 50 元/吨。 

➢ 公司在产煤矿经营改善，杨村煤矿复建工作继续推进。根据公司披露的主要

参控股公司数据，2023H1 刘庄煤矿、口孜东矿实现销售利润率 39.93%、

10.82%，由于煤价同比下滑导致销售利润率的变化分别为-11.18pct、-4.80pct。

然而，若对比 2022 全年的经营情况，两矿井的销售利润率变化分别为-7.38pct、

+5.51pct。此外，公司仍在推进杨村煤矿的复建工作，未来具备增量空间。 

➢ 受机组调峰和检修拖累，上半年电厂运营承压，后续有望回暖。受 2023Q1

板集电厂机组调峰和检修的影响，2023 年上半年公司电厂上网电量为 38.64 亿

千瓦时，同比下降 17.70%，平均上网电价 0.4063 元/千瓦时，同比下降 0.29%。

其中，2023Q2 经营情况有所好转，上网电量 20.41 亿千瓦时，同比增长 8.97%，

环比增长 11.96%，公司电厂经营已回归正轨。 

➢ 煤电一体化布局加快。据公司公告，上饶电厂正在开展项目正式开工前准备

工作，滁州电厂项目公司股权结构将由 49%提升至 85%，叠加公司已在建和规

划电厂项目众多，未来煤电有望实现完全的一体化。 

➢ 投资建议：公司商品煤销量有望持续增长，电厂经营已回归正轨。我们预计

2023-2025 年公司归母净利润分别为 24.22/24.71/26.04 亿元，对应 EPS 分别

为 0.93/0.95/1.01 元/股，对应 2023 年 8 月 25 日股价的 PE 分别为 5/4/4 倍，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格下行，煤质超预期下降，在建和拟建项目进度不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12003 12351 12481 15196 

增长率（%） -3.9 2.9 1.1 21.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2064 2422 2471 2604 

增长率（%） -22.4 17.3 2.0 5.4 

每股收益（元） 0.80 0.93 0.95 1.01 

PE 5 5 4 4 

PB 1.0 0.8 0.7 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12003 12351 12481 15196  成长能力（%）     

营业成本 6913 7184 7228 9394  营业收入增长率 -3.89 2.90 1.05 21.75 

营业税金及附加 419 426 430 524  EBIT 增长率 -14.66 3.42 1.84 6.97 

销售费用 59 58 58 71  净利润增长率 -22.44 17.32 2.02 5.38 

管理费用 790 751 759 924  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 42.40 41.84 42.09 38.18 

EBIT 3810 3940 4013 4292  净利润率 17.20 19.61 19.80 17.13 

财务费用 644 376 378 402  总资产收益率 ROA 6.12 6.60 6.11 5.66 

资产减值损失 -13 -7 -7 -9  净资产收益率 ROE 18.00 17.57 15.52 14.32 

投资收益 75 77 78 127  偿债能力     

营业利润 3246 3641 3712 4015  流动比率 0.30 0.43 0.63 0.85 

营业外收支 -8 -8 -7 -7  速动比率 0.25 0.39 0.59 0.81 

利润总额 3238 3633 3705 4008  现金比率 0.13 0.29 0.49 0.71 

所得税 902 959 978 1058  资产负债率（%） 63.18 59.21 57.05 56.60 

净利润 2335 2674 2726 2950  经营效率     

归属于母公司净利润 2064 2422 2471 2604  应收账款周转天数 35.56 29.29 29.29 29.29 

EBITDA 5008 5218 5390 5723  存货周转天数 18.14 17.22 17.22 17.22 

      总资产周转率 0.37 0.35 0.32 0.35 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1406 3396 5935 9866  每股收益 0.80 0.93 0.95 1.01 

应收账款及票据 1169 983 994 1210  每股净资产 4.43 5.32 6.14 7.02 

预付款项 39 34 34 45  每股经营现金流 1.16 1.77 1.73 2.30 

存货 344 332 334 434  每股股利 0.11 0.13 0.13 0.14 

其他流动资产 359 313 315 367  估值分析     

流动资产合计 3317 5058 7612 11922  PE 5 5 4 4 

长期股权投资 668 745 823 949  PB 1.0 0.8 0.7 0.6 

固定资产 21624 22376 23096 24187  EV/EBITDA 4.45 4.27 4.13 3.89 

无形资产 1758 1756 1752 1748  股息收益率（%） 2.60 3.05 3.11 3.28 

非流动资产合计 30389 31648 32825 34099       

资产合计 33706 36706 40438 46021       

短期借款 1481 1781 2081 2381  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2541 2585 2601 3380  净利润 2335 2674 2726 2950 

其他流动负债 6875 7340 7364 8198  折旧和摊销 1198 1277 1378 1430 

流动负债合计 10896 11706 12045 13959  营运资金变动 -1130 314 8 1214 

长期借款 7826 7528 8528 9528  经营活动现金流 3007 4598 4470 5962 

其他长期负债 2573 2498 2498 2559  资本开支 -2081 -2351 -2417 -2516 

非流动负债合计 10399 10026 11026 12087  投资 0 0 0 0 

负债合计 21295 21732 23071 26046  投资活动现金流 -2076 -2411 -2417 -2516 

股本 2591 2591 2591 2591  股权募资 77 0 0 0 

少数股东权益 942 1194 1450 1796  债务募资 -536 333 1300 1300 

股东权益合计 12411 14974 17366 19975  筹资活动现金流 -1267 -197 486 485 

负债和股东权益合计 33706 36706 40438 46021  现金净流量 -337 1990 2539 3931 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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