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本期内容提要: 
[Table_Summary] 
◆ 公司作为华东地区煤炭央企，以煤电一体协同发展为战略，未来转型

成长空间可期。公司是由中煤能源集团控股的华东地区动力煤央企龙

头，从事煤炭开采、洗选和火力发电业务。2023 年前三季度，实现营

业收入 97 亿元，同比+8.8%；归母净利润 19.2 亿元，同比+4.3%；在

煤价波动调整背景下公司业绩实现小幅增长。公司在《“十四五”发

展规划纲要》中提出：构建完善以煤炭、煤电、新能源为主，能源综

合服务和资源综合利用协同发展的“3+N”产业发展新格局，将公司打

造成华东地区多能互补、绿色低碳、智慧高效、治理现代的能源示范

企业。公司以煤电一体协同发展为战略，兼顾业绩稳定性和成长确定

性，未来转型成长空间可期。 

◆ 安徽省煤炭供需形势趋紧，公司具有煤炭资源储量优势。2021 年以

来，安徽省保持较快的经济增长，全社会用电量增速持续超出全国平

均水平，叠加华东地区煤炭产量逐年下滑，安徽省近年来煤炭净调入

量呈现持续上升态势。华东地区作为我国煤炭消费的主力地区，安徽

省煤炭资源供需形势呈现出趋紧态势。安徽省内煤炭资源开发主体主

要为淮北矿业集团、淮南矿业集团、皖北煤电集团和中煤新集能源四

家煤企集团。新集能源资源储量大，剩余可采年限达 48 年，且后备资

源储量丰富（资源储量约占安徽省四大煤炭企业总资源量的 40%），

承担着保障安徽省煤炭供给的重要作用，同时丰富的煤炭资源为公司

可持续发展奠定坚实的基础。 

◆ 公司煤炭产能利用率高位维持，叠加高比例长协和出色的成本管控能

力，煤炭业绩有望保持稳定态势。产量端：公司共拥有 5 座在产煤

矿，核定产能 2350 万吨/年。2018 年-2023 年 Q3，公司产能利用率持

续提升，由 85%上升至 95%。公司产能利用率高位维持，且杨村煤矿

复建处于待核准状态，公司煤炭产量有望保持稳定。价格端：2023 年

前三季度实现商品煤综合售价 545 元/吨，相较 2022 年仅小幅下滑 5

元/吨。公司煤炭综合售价保持平稳，主要得益于公司拥有 85%的高比

例长协煤销售结构和煤质改善带来的热值提升。我们预计未来公司煤

炭销售价格有望维持稳态。成本端：2023 年前三季度公司煤炭生产成

本为 334 元/吨，相较 2022 年持平，相较 2021 年上涨 19 元/吨。得益

于公司出色的成本管控能力，公司煤炭生产成本保持平稳。人工成本

作为影响煤炭开采成本的主要因素，2021 年以来并未显著增加。我们

认为，在煤炭产能利用率高位维持，叠加高比例长协和出色的成本管

控能力背景下，公司煤炭板块业绩有望维持稳态。 

◆ 在运电厂受益于自有煤供应，成本优势突出，盈利能力强。利辛板集

电厂一期是公司目前主要在运燃煤发电厂，机组容量 2×100 万千瓦，

为具有灵活调节能力的先进超超临界机组，度电煤耗低且发电利用小

时数常年保持较高水平。机组位于板集煤矿坑口位置，其煤炭需求全

部通过板集煤矿满足。利辛板集电厂一期得益于煤电一体化优势，成

本端保持稳定。收入端受益于电改推进，自 2021 年起公司的度电营业

收入逐年上行，其电价在 2022 年实现 20%顶格上浮。 

◆ 在建及规划煤电项目体量可观，自用煤需求将不断提升直至基本全部

自供，公司有望实现“煤-电一体化”转型。公司规划新建煤电厂装机容

量高达 596万千瓦，分布于安徽、江西等地。至 2026年公司煤电控股

装机有望达到 796 万千瓦，未来三年装机与板块业绩有望实现高速增

长。未来其电厂的煤炭需求主要由公司煤矿供应，新建电厂有望具备
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稳定的燃料供应链，形成“煤电一体”产业新格局。至 2027 年公司有望

实现商品煤由大部分外销全面转向自用，实现从煤炭公司向煤电一体

化公司的转型。在安徽经济高速发展推动用电量需求增长的大背景

下，新建煤电机组利用小时数有望维持高位。叠加安徽电力现货市场

加快推进，省内煤电机组有望获得现货增量收益。 

◆ 盈利预测与投资评级：新集能源作为中煤能源集团控股的华东地区动

力煤央企龙头，其煤炭资产优质、成本管控能力强，叠加未来煤电一

体化的协同发展，稳健经营的同时又具有高增长潜力。我们预测公司

2023-2027 年归母净利润分别为 23.5/23.5/24.8/27.8/29.3 亿元；EPS

分 别 为 0.91/0.91/0.96/1.07/1.13 元 / 股 ； 对 应 PE 分 别 为

6.52/6.52/6.18/5.5/5.23 倍；对应 PB 分别 1.11/0.96/0.85/0.77/0.69

倍。我们看好公司煤电一体化战略实施带来的业绩成长性和确定性，

综合考虑转型为煤电一体化公司的估值水平，未来新集能源价值修复

空间较大，给予公司“买入”评级。 

◆ 风险因素：国内外能源政策变化带来短期影响；国内外宏观经济失速

或复苏严重不及预期；煤电利用小时数下滑风险；煤电电价下降风

险；煤矿安全生产事故风险；煤质下降风险。 

 

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12,489  12,003  12,518  12,801  13,676  16,669  16,890  

同比(%) 49.5% -3.9% 4.3% 2.3% 6.8% 21.9% 1.3% 

归属母公司净利润 2,662  2,064  2,348  2,348  2,478  2,784  2,930  

同比(%) 214.2% -22.4% 13.7% 0.0% 5.6% 12.3% 5.2% 

毛利率(%) 44.9% 42.4% 43.9% 44.4% 45.7% 44.6% 44.4% 

ROE(%) 27.7% 18.0% 17.1% 14.8% 13.7% 13.9% 13.3% 

EPS（摊薄）（元） 1.03  0.80  0.91  0.91  0.96  1.07  1.13  

P/E 5.75  7.42  6.52  6.52  6.18  5.50  5.23  

P/B 1.59  1.33  1.11  0.96  0.85  0.77  0.69  

EV/EBITDA 4.34  4.53  4.48  5.34  4.89  5.36  5.47  

资料来源：iFind，信达证券研发中心预测。注：截至 2024 年 1 月 4 日收盘价 
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投资聚焦 

公司作为华东地区煤炭央企，以煤电一体协同发展为战略，未来转型成长空间可期。新集

能源作为华东地区煤炭央企，当前仍然以煤炭开采销售业务贡献主要利润。随着公司践行

煤电一体协同发展战略，未来利辛电厂二期、上饶电厂、滁州电厂和六安电厂将陆续投产。

煤电一体化转型发展，兼顾公司业绩稳定性和成长确定性，有望带动公司估值水平提升和

EPS 增厚，公司未来转型成长空间可期。 

安徽省煤炭供需形势趋紧，公司具有煤炭资源储量优势。2021 年以来，安徽省保持较快的

全社会用电量增速，持续超出全国平均水平，叠加华东地区煤炭产量逐年下滑，安徽省近

年来煤炭净调入量呈现持续上升态势。华东地区作为我国煤炭消费的主力地区，安徽省煤

炭资源供需形势呈现出紧张态势。安徽省内煤炭资源开发主体主要为淮北矿业集团、淮南

矿业集团、皖北煤电集团和中煤新集能源四家煤企集团。新集能源资源储量大，剩余可采

年限达48年，且后备资源储量丰富（资源储量约占安徽省四大煤炭企业总资源量的40%）。

公司丰富的煤炭资源为可持续发展奠定坚实的基础。 

公司煤炭产能利用率高位维持，叠加高比例长协和出色的成本管控能力，煤炭业绩有望保

持稳态。公司煤炭业务产能利用率已高位维持，叠加杨村煤矿处于待核准状态，未来煤炭

产量有望保持稳定。价格和成本方面，得益于高比例长协煤的销售结构和出色的成本管控

能力，我们预计未来公司煤炭销售价格和成本有望保持平稳。 

在运电厂受益于自有煤供应，成本优势突出，盈利能力强。利辛板集电厂一期是公司目前

主要在运燃煤发电厂，机组容量 2×100 万千瓦，为具有灵活调节能力的先进超超临界机组，

度电煤耗低且发电利用小时数常年保持较高水平。机组位于板集煤矿坑口位置，其煤炭需

求全部通过板集煤矿满足。利辛板集电厂一期得益于煤电一体化优势，成本端保持稳定。

收入端受益于电改推进，自 2021 年起公司的度电营业收入逐年上行，其电价在 2022 年实

现 20%顶格上浮。 

在建及规划煤电项目体量可观，自用煤需求将不断提升直至基本全部自供，公司有望实现

“煤-电一体化”转型。公司规划新建煤电厂装机容量高达 596 万千瓦，分布于安徽、江西等

地。至 2026年公司煤电控股装机有望达到 796万千瓦，未来三年装机与板块业绩有望实现

高速增长。未来其电厂的煤炭需求主要由公司煤矿供应，新建电厂有望具备稳定的燃料供

应链，形成“煤电一体”产业新格局。至 2027 年公司有望实现商品煤由大部分外销全面转向

自用，实现从煤炭公司向煤电一体化公司的转型。在安徽经济高速发展推动用电量需求增

长的大背景下，新建煤电机组利用小时数有望维持高位。叠加安徽电力现货市场加快推进，

省内煤电机组有望获得现货增量收益。 

新集能源作为中煤能源集团控股的华东地区动力煤央企龙头，其煤炭资产优质、成本管控

能力强，叠加未来煤电一体化的协同发展，稳健经营的同时又具有高增长潜力。我们预测

公司 2023-2027 年归母净利润分别为 23.5/23.5/24.8/27.8/29.3 亿元。我们看好公司煤电一

体化战略实施带来的业绩成长性和确定性，综合考虑转型为煤电一体化公司的估值水平，

未来新集能源价值修复空间较大，给予公司“买入”评级。 
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一、新集能源：煤电一体协同发展，转型成长未来可期 

1.1 公司简介：华东地区煤炭央企，煤电联营协同发展 

发展历程及股权结构：公司是由国家开发投资公司、国华能源有限公司、安徽新集煤电(集

团)有限公司于 1997 年 12月发起设立，并于 2007 年 12 月在上交所首发上市。2016年 12

月，经国务院国资委批复，国投公司将持有的公司 30.31%股份无偿划转至中煤集团，中煤

集团成为公司控股股东。公司是一家以煤炭采选为主、煤电并举的企业，是全国重点企业

之一。公司主营业务是煤炭开采、洗选和火力发电。 

 

图 1：公司股权结构 

 

 
 

资料来源：iFind，信达证券研发中心。注：股权结构日期截至 2023 年 9 月 30 日。 

 

公司《“十四五”发展规划纲要》提出：十四五”期间，公司深入贯彻落实“四个革命、

一个合作”能源安全新战略，积极融入国家长三角一体化发展和淮河生态经济带，把握安

徽省打造皖北能源基地和承接产业转移集聚区的发展定位，坚持稳中求进工作总基调，遵

循“存量提效、增量转型”发展思路，践行“安全高效发展、绿色低碳发展、改革创新发

展”理念，构建完善以煤炭、煤电、新能源为主，能源综合服务和资源综合利用协同发展

的“3+N”产业发展新格局，将公司打造成华东地区多能互补、绿色低碳、智慧高效、治理

现代的能源示范企业。 

发展目标： 到 2025 年，公司将建成多能互补、绿色低碳、智慧高效、治理现代的能源示

范企业。企业规模保持合理增长，质量效益显著提升，资产负债率稳中有降。 

➢ 煤炭产业：生产矿井全部实现安全高效稳产，煤炭产能保持 2350 万吨/年； 

➢ 煤电产业：煤电总装机达到 595 万千瓦；  

➢ 新能源产业：新能源装机规模达到 100 万千瓦；  

➢ 综合能源服务产业：推进电代油及充电桩的建设，参与微电网的建设和运营，实现多

能互补； 

➢ 资源综合利用产业：建成煤矸石、粉煤灰、瓦斯、地热综合利用示范项目，资源综合

利用产业初具规模。 
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1.2 经营概况：煤炭贡献主要利润，煤电联营不断深化 

受益于商品煤销量增加，2023 年前三季度公司业绩实现同比增长。2023 年前三季度，公

司实现营业收入 97亿元，同比+8.8%；归母净利润实现 19.2亿元，同比+4.3%。煤炭业务

方面，实现商品煤销量 1523 万吨，同比+15.7%；商品煤销售价格 545 元/吨，同比小幅下

降 14 元/吨。电力业务方面，公司上网电量 69.86 亿千瓦时，同比-9.7%；不含税平均上网

电价 0.41 元/千瓦时，同比+0.39%。公司业绩实现同比增加，主要是煤炭业务商品煤销量

提升所致。2023 上半年受矿井地质条件和过断层等因素影响，公司商品煤煤质有所下降。

下半年公司煤质逐步恢复，商品煤洗选率的提高带动商品煤产销量增加。 

从收入及毛利结构看，当前公司仍然以煤炭业务为主。2022 年，公司煤炭业务收入占比

65%，电力业务收入占比 35%。从毛利情况看，2022 年，煤炭业务毛利占比为 81%，电

力业务毛利占比为 19%。当前公司仍然以煤炭业务为主，未来将逐步推进煤电一体化战略，

电力业务收入比重有望稳步提升。 

 

图 2：2018-2023M9 公司营业收入情况（亿元） 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 
图 3：2019-2023M9 公司归母净利润情况（亿元） 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 
 

 

图 4：2017-2022 年公司营业收入占比情况 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 
图 5：2017-2022 年公司毛利占比情况 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

2021 年以来公司毛利率和净利率小幅波动，盈利能力保持稳态。2022 年公司整体毛利率

42%，相较 2021年仅下降 3个百分点。煤炭业务方面，在高比例长协和出色的成本管控能

力下，2021年以来毛利率保持稳态。电力业务方面，在燃煤电价 20%顶格上浮以及电煤长
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协保供下，2022 年毛利率迅速回升至 23%。2023Q1-3，公司 ROE 为 15.5%，相较 2022

年前三季度小幅下滑 2.3 个百分点。公司销售净利率达 21.9%，相较 2022年前三季度小幅

下滑 1.1 个百分点。整体看，公司盈利能力保持稳态。 

图 6：2018-2022 年公司煤炭和发电业务毛利率情况 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 
图 7：2018-2023M1-9 公司 ROE 和销售净利率情况 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心 注：ROE 为 1-9 月数值。 

 

期间费率呈下降态势，主要是财务费率有所下降。2023 前三季度，公司期间费率为 9.4%，

同比下降 2.4 个百分点，主要是财务费率下降 1.4 个百分点，管理费用下降 0.9 个百分点。

未来随着公司规划电厂的开工建设，我们预计公司财务费率将有所回升。 

公司资产质量优质，2021 年以来未计提大额减值。2023 年前三季度，公司资产减值损失

和信用减值损失合计转回 393 万元。2021-2022 年间，公司共计提资产减值损失和信用减

值损失合计 1.12 亿元。2021 年以来公司未计提大额减值，资产质量优异。 

 

图 8：2018-2023M9 公司费用率呈下降态势 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 
图 9：2019-2023M1-9 公司减值情况（亿元） 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

受益于煤炭行业步入景气周期，公司财务杠杆和资本开支压力减轻。2023Q3 公司资产负

债率 58%，带息债务呈下降态势，无息债务保持平稳。2018-2023Q3 ，公司经营活动现金

流量净额保持稳态，基本能够覆盖公司投资活动现金流支出。 
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图 10：2018-2023Q3 公司资产负债率稳步下降（亿元） 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 
图 11：2018-2023M1-9 公司现金流情况（亿元） 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

二 、煤炭业务：煤炭资源储量丰富，高比例长协业绩稳健 

2.1 公司煤炭资源储量丰富，地处华东区位优势突出 

华东地区是我国煤炭消费的主力地区，安徽省煤炭资源供需形势呈现出紧张态势。从我国

煤炭整体调度形势来看，华东地区作为我国煤炭主要消费地，其煤炭净调入量最大。根据

《中国能源统计年鉴》数据，过去几年来安徽省煤炭净调入量持续增加，2021 年全省净调

入煤炭达 6528 万吨。2021 年以来，安徽省保持较快的全社会用电量增速，持续超出全国

平均水平。反观安徽省乃至整个华东地区煤炭产量， 2019年以来华东地区煤炭产量逐年下

滑，安徽省煤炭产量增加空间有限。我们认为，在中东部地区能源消费持续增长和煤炭产

量逐步衰减的背景下，安徽省煤炭资源供需形势呈现出紧张态势。 

 

图 12：我国煤炭资源调入调出形势 

 
资料来源：《煤炭工业发展“十三五”规划》，信达证券研发中心 

 
图 13：安徽省煤炭净调入量持续增加（万吨） 

 

资料来源：中国能源统计年鉴，信达证券研发中心 
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图 14：华东地区各省市煤炭产量情况（万吨） 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心。注：2023 全年预测为 1-11

月原煤产量年化计算得出。 

 
图 15：华东地区煤炭产量逐步衰减（万吨） 

 

资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

新集能源储量剩余可采年限长，且后备资源储量丰富，为可持续发展奠定坚实的资源基础。

安徽省煤炭资源开发主体主要为淮北矿业集团、淮南矿业集团、皖北煤电集团和中煤新集

能源四家煤企集团，核定产能分别为 3691、2195（其中安徽 1095）、7790（其中安徽

5490）、2350 万吨/年，中煤新集能源公司煤炭产能位列安徽省第三。从矿井服务年限来

看，安徽省内整体格局为“南优于北”，淮南矿业集团和中煤新集能源的矿井服务年限较

长，淮北矿业集团和皖北煤电集团次之。 

根据《国家发展改革委关于淮南新集矿区总体规划的批复》，新集公司矿区总面积约 1092

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%。公司拥有采矿权 5 处：新集一矿、新集二矿、刘庄煤矿、口孜东煤

矿、板集煤矿；探矿权 4 处：罗园勘查区、连塘李勘查区、口孜西勘查区、刘庄深部勘查

区。截至 2023 年 6 月末，公司矿权内资源储量 62.39 亿吨，现有矿权向深部延伸资源储量

26.51亿吨，共计 88.90亿吨。新集能源后备资源储量丰富，为公司今后可持续发展奠定坚

实的资源基础。 

 

图 16：新集能源煤炭产能位列安徽省第三（万吨/年） 

 
资料来源：各公司债券募集说明书和跟踪评级报告，信达证券研发
中心。注：皖北煤电集团和淮南矿业集团仅列示安徽省内煤炭产
能。 

 
图 17：安徽省内四大煤企服务年限对比（年） 

 

资料来源：各公司债券募集说明书和跟踪评级报告，信达证券研
发中心。注：（1）皖北煤电集团和淮南矿业集团仅测算安徽省
内煤炭资源服务年限；（2）储量备用系数按 1.3 考虑；（3）服
务年限仅以可采储量口径测算，不含探矿权和采矿权深部资源。 
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地处华东区位优势突出，商品煤低灰低硫深受客户青睐。公司地处安徽省中部，紧邻经济

发达但能源缺乏的长江三角洲地区，华东地区经济总量规模及发展对电力能源供给保持长

期需求，公司贴近主要客户所在地，运输距离较西北及北方煤炭生产基地相比近 1000公里

以上，具有供应灵活和运输成本低的优势，所属矿区内铁路运输十分便捷。 

公司所产煤种属于气煤和 1/3 焦煤，质量稳定，具有中低灰，特低硫、特低磷和中高发热

量的本质特征，是深受客户青睐的环保型煤炭商品。全硫含量低于 0.4%，这一特征能够最

大限度地减少大气污染，具有燃煤热效率较高且节省环保费用优势，特别是可以降低脱硫

装置巨额投资。 

 

表 1：公司煤矿储量、产能和服务年限等情况 

序号 煤矿 状态 煤种 权益比例 
资源储量 可采储量 核定产能 服务年限 

（亿吨） （亿吨） （万吨/年） （年） 

1 新集一矿 在产 气煤、1/3 焦煤 100% 4.4 1.4 180 60 

2 新集二矿 在产 气煤、1/3 焦煤 100% 4.1 1.7 270 48 

3 刘庄煤矿 在产 气煤、1/3 焦煤 100% 14.2 6.1 1100 43 

4 口孜东矿 在产 气煤、1/3 焦煤 100% 7.4 3.6 500 55 

5 板集煤矿 在产 气煤、1/3 焦煤 100% 5.2 2.0 300 51 

 在产合计    35.3 14.8 2350 48 

6 杨村煤矿 推进复建中 气煤、1/3 焦煤 100% 8.8 3.8 500 58 

 合计    44.1 18.6 2850 50 

资料来源：公司公告，公司官网，信达证券研发中心整理。注：（1）服务年限测算：储量备用系数取 1.3，以可采储量口径测算；（2）考虑探矿
权和现有矿权向深部延伸的情况下，公司煤炭资源储量达 88.9 亿吨。 

 

2.2 高比例长协和出色的成本管控能力下，煤炭业绩有望保持稳态 

2.2.1 产能利用率高位维持，商品煤产销两旺 

公司原煤产量持续增加，得益于产能利用率持续提升和板集煤矿投产。2018-2022 年，公

司原煤产量由 1769 万吨上升至 2224 万吨；一方面是产能利用率由 85%上升至 95%；另

一方面是产能规模 300 万吨/年的板集煤矿于 2022 年正式投产。2023 年前三季度，公司原

煤产量 1660 万吨，同比-0.2%。公司原煤产量维持稳态，产能利用率保持高位。 

受益于煤质改善，2023 前三季度公司商品煤产销量回升。2023 前三季度，公司商品煤产

量实现 1489 万吨，同比+9.7%；商品煤销量实现 1523 万吨，同比+15.7%。商品煤产销量

同比增加，主要是受益于煤质改善。2022 年受矿井地质条件和过断层等因素影响，造成公

司商品煤煤质较低，商品煤洗出率下降。2023 以来，公司商品煤煤质逐步改善，商品煤洗

出率呈恢复态势，商品煤产销量同比增加。 

2023 前三季度内销煤炭占比 22%，我们预计规划电厂全部投产后，公司煤炭有望全部内

销。2023年前三季度，公司内销煤炭 330万吨，占煤炭总销量的 22%。我们预计，随着上

饶电厂、滁州电厂和六安电厂的开工投产，2027 年公司煤炭有望全部实现内销。 
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图 18：2018-2023Q3 公司煤炭产量情况（万吨） 

 
资料来源：iFind，公司公告，信达证券研发中心。注 ：2023 年商品
煤销量增加，原因是煤质改善带动商品煤洗出率提升。  

 
图 19：公司煤矿产能利用率维持高位（万吨/年，万吨） 

 

资料来源：iFind，公司公告，信达证券研发中心 

 
图 20：2018-2023Q3 公司煤炭销量情况（万吨） 

 
资料来源：iFind，公司公告，信达证券研发中心 

 
图 21：2018-2023Q3 公司煤炭内外销结构 

 

资料来源：iFind，公司公告，信达证券研发中心。注：内销口径为对
公司控股电厂的销售。 

 

2.2.2 高比例长协和出色的成本管控能力下，公司煤炭业绩有望保持稳态 

受益于商品煤销量同比提升和价格仅小幅下降，公司煤炭业务收入同比增加。2023 年前三

季度，公司煤炭业务收入 83 亿元，同比+13%。煤炭业务收入同比增加，主要是前三季度

实现商品煤销量 1523 万吨，同比+15.7%；而商品煤销售价格仅小幅下降，前三季度实现

销售均价 545 元/吨，同比小幅下降 14 元/吨。 

剔除销量上涨影响，公司单位生产成本基本维持稳态。2023Q1-3，公司煤炭业务成本为

51 亿元，同比+17.6%。成本大幅上升主要是受销量上涨的影响，剔除销量上涨影响后，

公司煤炭生产成本基本维持稳态。2023 年前三季度，公司煤炭生产成本为 334 元/吨，相

较 2022 年持平，相较 2022 年前三季度上涨 6 元/吨。 
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图 22：2018-2023Q1-3 公司煤炭业务收入情况（亿元） 

 
资料来源：iFind，公司公告，信达证券研发中心 

 
图 23：2018-2023Q3 公司煤炭业务成本情况（亿元） 

 

资料来源：iFind，公司公告，信达证券研发中心 

 

公司煤炭销售价格维持稳态，2023 年仅小幅下滑 5 元/吨。2023 年前三季度，公司实现商

品煤综合售价 545元/吨，相较 2022全年销售均价 550 元/吨，下降仅 5元/吨。公司煤炭综

合售价保持平稳，主要是得益于公司拥有 85%的高比例长协煤销售结构和煤质改善带来的

热值提升。公司对内销售和对外销售的煤炭价格基本保持一致。 

 

图 24：2018-2023Q3 公司煤炭业务毛利率情况（元/吨） 

 
资料来源：iFind，公司公告，信达证券研发中心 

 
图 25：2018-2023Q3 公司煤炭业务销售价格情况（元/吨） 

 

资料来源：iFind，公司公告，信达证券研发中心 

 

安徽省煤炭长协价格具有优势，出矿环节中长期交易价格区间高。根据《关于进一步完善

煤炭市场价格形成机制的通知》和《安徽省发展改革委关于落实煤炭市场价格形成机制有

关事项的通知》，在省产煤炭与外调煤炭到燃煤电厂价格相近的原则下，安徽省出矿环节

中长期交易价格区间为 545-745 元/吨，折算 5500 卡后价格区间为 600-820 元/吨。安徽省

凭借靠近主消费地的区位优势，其煤炭价格区间明显高于晋陕蒙等主产地价格。 

 

表 2：安徽地区出矿环节中长期交易价格区间高 

地区 热值（千卡） 价格合理区间（元/吨） 

山西 5500 370-570 

陕西 5500 320-520 

蒙西 5500 260-460 

蒙东（3500 卡） 3500 200-300 

蒙东（折算 5500 卡） 5500 314-471 
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安徽（5000 卡） 5000 545-745 

安徽（折算 5500 卡） 5500 600-820 

                                          资料来源：国家发改委，安徽省发改委，信达证券研发中心 

 

高比例长协煤的销售结构下，公司煤炭销售价格保持平稳。2023 年以来，长协煤价格走势

平稳，港口全年最高价格为 720 元/吨，最低价格为 699 元/吨，价格波动幅度小。2023 前

三季度，公司长协煤销量占比达 85%，使得公司煤炭销售价格保持平稳状态。 

 

图 26：长协煤价格走势更为平稳（元/吨） 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 
图 27：2023 年 Q1-3 公司长协煤占比情况 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

公司成本管控能力出色，2021 年以来并未大幅提升。2023 年前三季度公司煤炭生产成本

为 334 元/吨，相较 2022 年持平，相较 2021 年上涨 19 元/吨。公司成本能够保持稳态，主

要是得益于公司出色的成本管控能力。人工成本作为影响煤炭生产成本的主要因素，2021

年以来公司人工成本保持稳定，并未显著增加。 

 

图 28：2021-2022 年公司煤炭业务成本情况（亿元）  

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 
图 29：2022 年煤炭业务成本结构情况 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心 
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三、 电力业务：成长成本优势齐现，“煤-电一体化”转型未来

可期 

3.1 在运电厂受益于自有煤供应，成本优势突出，盈利能力强 

在运机组兼具自有煤炭供应和坑口区位优势，盈利能力凸显。利辛板集电厂一期是公司目

前主要在运燃煤发电厂，机组容量 2×100万千瓦，为具有灵活调节能力的先进超超临界机

组，度电煤耗低且发电利用小时数常年保持较高水平。电厂 2022 年发电量达 106.78 亿千

瓦时，机组利用小时数 5339.13 小时，同比增加 2.87%。利辛板集电厂一期位于板集煤矿

坑口位置，其煤炭需求全部通过板集煤矿满足，既可以保证燃煤供给稳定，又几乎不存在

运输成本。相比于安徽省内的大部燃煤电厂具有明显的生产成本的控制优势。 

 

图 30：2017-2022 年公司发电量和上网电量情况 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 
图 31：2017-2022 年公司度电收入和成本情况 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

市场化改革推进打开电厂收入空间。叠加成本管控优势，业绩表现较为亮眼。得益于煤电

一体化优势，利辛板集电厂一期的成本端保持稳定，过去五年中仅在 2021-2022 年成本端

略有上行，且 2022 年开始保持稳中略降。2021 年 10 月，国家发改委印发《关于进一步

深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》（发改价格[2021]1439 号），推动燃煤发电量

全部进入电力市场，并将煤电“基准价+上下浮动”的浮动范围扩大至上下浮动 20%，同步提

高煤电上浮“天花板”。得益于电力市场化改革推进，公司的度电营业收入自 2021年开始

逐年上行，并在 2022 年实现 0.412 元的 20%顶格上浮（不含税）。同时受益于成本端的

稳定和收入端的上升，2022 年利辛板集电厂一期的度电毛利达到 0.093 元/千瓦时，为历

史最高水平。 
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图 32：2022 年部分电力公司火电板块收入成本与度电毛利情况  

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

3.2 在建及规划煤电体量可观，助力公司实现“煤-电一体化”转型 

在建及规划煤电项目体量可观，电力业务有望实现快速增长。公司规划新建煤电厂装机容

量达 596 万千瓦，分布于安徽、江西等地。在建电厂中，利辛板集电厂二期预计投产时间

为 2024 年 11 月，将于未来两年带来电力板块成长增量。此外，上饶电厂已于 2023 年 12

月开工建设，预计 2025 年年底投产；滁州电厂预计于 2024 年 1 月开工，预计 2026 年年

初投产；六安电厂预计于 2024 年年中开工，预计 2026 年年中投产。相较于目前控股在运

煤电装机 200 万千瓦，至 2026 年公司煤电控股装机有望达到 796 万千瓦，未来三年装机

与板块业绩有望实现高速增长。 

 

表 3：公司在运、在建及规划燃煤电厂情况 

项目名称 状态 持股比例 装机规模（MW） 预计开工时间 预计投产时间 

利辛板集电厂一期 投产 55% 2*1000 - - 

利辛板集电厂二期 在建 55% 2*660 - 2024 年 11 月 

上饶电厂 在建 65% 2*1000 2023 年 12 月 2025 年年底 

滁州电厂 规划 85% 2*660 2024 年 1 月 2026 年年初 

六安电厂 规划 55% 2*660 2024 年年中 2026 年年中 

在运、在建及规划控股装机合计   7960   

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

在建电厂投产有望提升自用煤需求直至基本全部自供，公司有望完全实现“煤-电一体化”

转型，成为完全煤电运营商。 公司在建和规划中的燃煤电厂大多位于安徽省内，若其煤炭

需求主要由公司煤矿供应，新建电厂有望形成稳定的燃料供应链，形成“煤电一体”产业

新格局。如前所述，目前公司自用煤占比为 40%左右，除向控股电厂利辛板集电厂一期供

煤外，还向参股电厂宣城一期、二期电厂供煤。若公司在建及规划的电厂有望于 2024年底

至 2026 年中陆续全面投产，则至 2027 年，公司自供煤体量有望达到 1804 万吨左右，仅

略低于公司 2022 年商品煤产量 1842 万吨。由此，公司有望实现商品煤由大部分外销全面

转向自用，实现从煤炭公司向煤电一体化公司的转型。 
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表 4：公司相关电厂耗煤情况预估 

电厂项目 装机容量（万千瓦） 利用小时数（h） 发电量（亿千瓦时） 耗煤量（万吨，4200K） 

利辛板集电厂一期 200 4600 92.00 407.87 

利辛板集电厂二期 132 4600 60.72 269.19 

滁州电厂 132 4600 60.72 269.19 

上饶电厂 200 4600 92.00 326.29 

六安电厂 132 4600 60.72 269.19 

宣城电厂一期 66 4600 30.36 134.60 

宣城电厂二期 63 4600 28.98 128.48 

总和 925  425.50 1804.81 

资料来源：公司交流，信达证券研发中心 

 

煤炭板块利润筑底公司业绩基本盘，电厂陆续投产带来业绩增长点。公司目前主要的收入

为煤炭板块，电力板块收入占比仅为三分之一左右。而至 2027 年全部电厂开始贡献业绩

后，电力板块的收入有望随电厂逐步投产和利用小时数的稳定实现增长，从而实现业绩提

升。 

 

图 33：2022-2027 年预计公司分板块收入情况 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 
图 34：2022-2027 年预计电力板块营收毛利情况 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

3.3 安徽电力消费增速高于全国平均，新建机组利用小时数有望维持高位；电改

加速推进，煤电有望获得额外增厚收益 

安徽经济高速发展推动用电量需求增长，新建煤电机组利用小时数有望维持高位。近年来，

安徽经济持续向好，二产三产发展较快，带动安徽省内电力需求增长势头强劲。据新浪财

经，2022年安徽用电量超越福建，成功跻身全国前十；同时，安徽以 4.5万亿元的GDP总

量首超上海（4.47 万亿元），历史性挺进经济十强省份。而 2023 年，安徽电力消费增速

继续保持高位。据中电联，2023 年 1-10 月安徽省内累计用电量消费增速达 6.10%，超过

全国平均增长水平。其中，二产累计用电同比增速达 9.40%，远超全社会二产累计用电增

速3.60pct。而安徽省内目前超过60%的电力装机均为火电装机，在用电量需求高速增长的

背景下，省内煤电机组利用小时数有望维持高位。 
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图 35：2018-2022 年全国与安徽 GDP 与用电量增速（%） 

 
资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 
图 36：2018-2022 年全国与安徽分类用电量增速（%） 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

政策推动现货市场建设加快推进，省内煤电机组有望获得现货增量收益。2023 年 9 月，国

家发改委、国家能源局印发《电力现货市场基本规则（试行）》，这是首部国家层面指导

现货市场设计以及运行的规则，为其他准备建设电力现货市场的省份提供基本的制度指引。

2023 年 10 月，国家发改委、国家能源局发布《关于进一步加快电力现货市场建设工作的

通知》，要求其他地区(除西藏外)加快推进市场建设，力争在 2023 年底前具备结算试运行

条件。安徽作为第二批现货试点同样进入提速阶段，自 2023年 11月 18日启动电力现货市

场月度试运行。展望 2024年，安徽电力现货市场有望全面转入长周期结算试运行。在省内

光伏发电占比较高，峰谷差波动较大的背景下，省内火电机组有望因电力分时供需紧张而

获得现货市场尖峰电价增量收益。 

 

四、盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

4.1.1 量价本假设 

煤炭产销量：考虑到当前公司煤炭产能利用率已维持高位，且杨村煤矿复建流程处于待核

准状态，我们预计未来公司煤炭产量有望保持稳定。2023-2027年，原煤产量维持 2233万

吨；商品煤销量维持 1942/1965/1965/1965/1965 万吨；煤炭内销逐年增加，分别为

504/525/806/1600/1688 万吨。 

煤炭价格和成本：我们认为，国内煤炭价格中长期或仍将维持中高位运行。我们预计新集

能源 2023-2027 年吨煤综合售价分别为 541/548/549/550/550 元/吨，长协电煤价格（含税

5000 卡）维持 714 元/吨。考虑到煤矿开采向深部延伸以及公司较强的成本管控能力，我

们预计 2023-2027 年吨煤成本分别为 336/336/338/340/341 元/吨。 

 

表 5：煤炭业务量价本假设 

 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

原煤产量(万吨） 1870 2011 2224 2233 2233 2233 2233 2233 

yoy  7.5% 10.6% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

商品煤产量(万吨） 1617 1696 1842 1942 1965 1965 1965 1965 

yoy  4.9% 8.6% 5.4% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

商品煤销量(万吨） 1575 1690 1811 1942 1965 1965 1965 1965 
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yoy  7.3% 7.2% 7.2% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

煤炭内销(万吨） 410 328 471 504 525 806 1600 1688 

yoy  -20.0% 43.7% 7.1% 4.3% 53.3% 98.6% 5.5% 

煤炭销售均价（元/吨） 431 623 550 541 548 549 550 550 

yoy  44.6% -11.7% -1.6% 1.2% 0.3% 0.1% -0.1% 

煤炭销售长协价（元/吨） 0 0 731 714 714 714 714 714 

yoy    -2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

煤炭生产成本（元/吨） 288 315 334 336 336 338 340 341 

yoy  9.3% 6.2% 0.5% 0.0% 0.6% 0.6% 0.3% 

煤炭业务收入（亿元） 68 105 100 105 108 108 108 108 

yoy  55.1% -5.4% 5.5% 2.4% 0.3% 0.1% -0.1% 

煤炭业务成本（亿元） 45 53 61 65 66 66 67 67 

yoy  17.3% 13.8% 7.8% 1.1% 0.6% 0.6% 0.3% 

 资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测。注：（1）长协价格为 5000 卡含税价，（2）煤炭业务收入和成本为合并抵消前口径 

 

电力产销量：随着公司规划建设电厂的逐步投产，2023-2027 年公司装机容量将由 200 万

千瓦上升至 796 万千瓦。随着省内电厂逐步投产，安徽省电力供需矛盾有望有所缓解。我

们预计 2023-2027 年，利用小时数分别为 5400/5281/5200/4873/4700 小时，发电量分别

为 108/113/173/356/374 亿千瓦时，上网电量分别为 104/108/166/341/359 亿千瓦时。 

电力价格和成本：我们预计 2023-2027 年电价有望维持高位，安徽省电价（不含税）分别

为 0.408/0.405/0.405/0.401/0.401 元/千 瓦 时 ； 江 西 省 电 价 （ 不 含 税 ） 分 别 为

0.440/0.436/0.436/0.433/0.433 元/千瓦时。考虑到公司煤电一体化协同发展，煤炭来源稳

定且以长协价格采购，我们预计度电成本分别为 0.29/0.29/0.30/0.31/0.32 元/千瓦时。 

 

表 6：电力业务量价本假设 

 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

装机容量（万千瓦） 200 200 200 200 332 332 796 796 

利用小时数（小时） 4973 5190 5332 5400 5281 5200 4873 4700 

  利辛电厂一期 4973 5190 5332 5400 5300 5200 4900 4700 

  利辛电厂二期     500 5200 4900 4700 

  滁州电厂       4900 4700 

  上饶电厂       4900 4700 

  六安电厂       2300 4700 

发电量（亿千瓦时） 99 104 107 108 113 173 356 374 

yoy  4% 3% 1% 4% 53% 106% 5% 

上网电量（亿千瓦时） 95 99 102 104 108 166 341 359 

yoy  4% 3% 2% 4% 53% 106% 5% 

安徽电价（元/千瓦时，不含税） 0.318 0.338 0.408 0.408 0.405 0.405 0.401 0.401 

江西电价（元/千瓦时，不含税）   0.440 0.440 0.436 0.436 0.433 0.433 

营业成本（元/千瓦时） 0.25 0.32 0.29 0.29 0.29 0.30 0.31 0.32 

  利辛电厂一期 0.25 0.32 0.29 0.29 0.29 0.30 0.30 0.30 

  利辛电厂二期     0.29 0.30 0.30 0.30 

  滁州电厂       0.31 0.31 

  上饶电厂       0.34 0.34 

  六安电厂       0.33 0.33 

电力业务收入（亿元） 31 34 41 42 44 67 139 146 

yoy  12% 22% 2% 3% 53% 107% 5% 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  21 

电力业务成本（亿元） 23 32 31 32 33 51 112 118 

yoy  35% -1% 1% 4% 56% 118% 5% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心。注：电力业务收入和成本为合并抵消前口径。 

 

4.1.2 主要财务指标预测 

新集能源作为中煤能源集团控股的华东地区动力煤央企龙头，其煤炭资产优质、成本管控

能力强，叠加未来煤电一体化的协同发展，稳健经营的同时又具有高增长潜力。我们预测

公司 2023-2027 年归母净利润分别为 23.5/23.5/24.8/27.8/29.3 亿元；EPS 分别为

0.91/0.91/0.96/1.07/1.13 元/股；对应 PE 分别为 6.52/6.52/6.18/5.5/5.23 倍；对应 PB 分别

1.11/0.96/0.85/0.77/0.69 倍。我们看好公司煤电一体化战略实施带来的业绩成长性和确定

性，综合考虑转型为煤电一体化公司的估值水平，未来新集能源价值修复空间较大，给予

公司“买入”评级。 

 

表 7：新集能源主要财务指标预测 

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12,489  12,003  12,518  12,801  13,676  16,669  16,890  

同比(%) 49.5% -3.9% 4.3% 2.3% 6.8% 21.9% 1.3% 

归属母公司净利润 2,662  2,064  2,348  2,348  2,478  2,784  2,930  

同比(%) 214.2% -22.4% 13.7% 0.0% 5.6% 12.3% 5.2% 

毛利率(%) 44.9% 42.4% 43.9% 44.4% 45.7% 44.6% 44.4% 

ROE(%) 27.7% 18.0% 17.1% 14.8% 13.7% 13.9% 13.3% 

EPS（摊薄）（元） 1.03  0.80  0.91  0.91  0.96  1.07  1.13  

P/E 5.75  7.42  6.52  6.52  6.18  5.50  5.23  

P/B 1.59  1.33  1.11  0.96  0.85  0.77  0.69  

EV/EBITDA 4.34  4.53  4.48  5.34  4.89  5.36  5.47  

资料来源：iFind，信达证券研发中心预测。注：截至 2024 年 1 月 4 日收盘价 

 

4.2 公司估值 

公司作为华东地区煤炭央企，以煤电一体协同发展为战略，未来转型成长空间可期。“煤-

电一体化” 转型叠加成本端三大优势，参考同类煤电一体公司板块估值有望抬升。当前二级

市场给予煤电股普遍以 10 倍 PE，新集能源 PE（TTM）仅为 7.1 倍（以 1 月 4 日收盘价

计）。若公司完全实现自产煤全部自用，摆脱煤价波动对公司业绩的影响，转而成为以售

电为主要业务的煤电公司，则公司估值水平有望实现因业务转型引领的估值抬升。且公司

相比于同类型煤电公司具有煤炭来源稳定可靠，无需居间交易成本，煤矿-电厂运输距离短

成本低的三大优势，抵御上下游价格波动风险的能力更强，盈利稳定性更有优势。 

公司以煤电一体协同发展为战略，兼顾业绩稳定性和成长确定性。我们预计至 2027 年电

厂全部投产后，公司归母净利润将实现 29.3 亿元。综合考虑转型为煤电一体化公司的估值

水平，未来新集能源价值修复空间较大。  
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表 8：可比公司估值 

公司 
收盘价 

(元/股) 

归母净利润 PE 

2023 2024 2025 2023 2024 2025 

中国神华 33.43 606.0 632.2 649.2 10.53 10.09 9.83 

国电电力 4.35 72.2 87.1 101.0 10.74 8.91 7.68 

内蒙华电 4.10 27.1 31.0 35.1 9.89 8.64 7.61 

平均值     10.38 9.21 8.37 

新集能源 5.91 23.48 23.48 24.78 6.52 6.52 6.18 

资料来源：iFind，信达证券研发中心。注：（1）国电电力和内蒙华电为同花顺一致预期，其余为信达能源预测；（2）收盘价截止时间为2024年
1 月 4 日；（3）国电电力煤炭来源稳定，其估值水平与煤电一体公司相近。 
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风险因素 

（1）国内外能源政策变化带来短期影响； 

（2）国内外宏观经济失速或复苏严重不及预期； 

（3）煤电利用小时数下滑风险； 

（4）煤电电价下降风险； 

（5）煤矿安全生产事故风险； 

（6）煤质下降风险。 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,869  3,317  6,194  6,969  10,032   营业总收入 12,489  12,003  12,518  12,801  13,676  

货币资金 1,697  1,406  4,214  4,949  7,890   营业成本 6,886  6,913  7,017  7,113  7,426  

应收票据 
7  0  0  0  0   

营业税金及附

加 
421  419  438  448  479  

应收账款 573  1,169  1,217  1,245  1,330   销售费用 51  59  63  64  68  

预付账款 20  39  42  43  45   管理费用 636  790  814  832  889  

存货 290  344  351  356  371   研发费用 0  0  0  0  0  

其他 282  359  371  377  396   财务费用 759  644  594  740  859  

非流动资产 28,594  30,389  31,559  41,208  45,382   减值损失合计 -81  -13  0  0  0  

长期股权投资 591  668  748  828  908   投资净收益 -206  75  80  80  80  

固定资产（合
计） 

21,980  21,624  22,167  26,853  35,264   其他 100  7  13  13  14  

无形资产 1,765  1,758  1,758  1,758  1,758   营业利润 3,549  3,246  3,684  3,697  4,049  

其他 4,257  6,338  6,885  11,768  7,451   营业外收支 -32  -8  0  0  0  

资产总计 31,462  33,706  37,753  48,177  55,413   利润总额 3,517  3,238  3,684  3,697  4,049  

流动负债 9,899  10,896  10,896  11,893  12,511   所得税 826  902  1,032  1,035  1,134  

短期借款 1,217  1,481  1,871  2,781  3,121   净利润 2,691  2,335  2,653  2,662  2,916  

应付票据 390  207  214  217  227   少数股东损益 29  271  305  314  437  

应付账款 
1,982  2,334  2,339  2,371  2,475   

归属母公司净

利润 
2,662  2,064  2,348  2,348  2,478  

其他 6,310  6,875  6,472  6,524  6,688   EBITDA 5,473  5,008  5,753  6,167  7,014  

非流动负债 
11,333  10,399  11,854  18,854  22,854   

EPS（当年）

（元） 
1.03  0.80  0.91  0.91  0.96  

长期借款 8,913  7,826  9,326  16,326  20,326         

其他 2,420  2,573  2,528  2,528  2,528   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 21,232  21,295  22,750  30,747  35,365   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 
621  942  1,248  1,562  1,999   

经营活动现金

流 4,688  3,007  4,647  5,121  5,982  

归属母公司股东

权益 
9,610  11,468  13,756  15,868  18,049   

净利润 
2,691  2,335  2,653  2,662  2,916  

负债和股东权益 31,462  33,706  37,753  48,177  55,413   折旧摊销 1,009  1,198  1,474  1,731  2,106  

       财务费用 768  650  601  761  884  

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 
206  -75  -80  -80  -80  

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变动 100  -1,130  -6  48  156  

营业总收入 12,489  12,003  12,518  12,801  13,676   其它 -86  29  4  0  0  

同比(%) 49.5% -3.9% 4.3% 2.3% 6.8%  
投资活动现金

流 
-547  -2,076  -2,569  -11,300  -6,200  

归属母公司净利

润 
2,662  2,064  2,348  2,348  2,478   资本支出 -558  -2,081  -2,700  -11,300  -6,200  

同比(%) 214.2% -22.4% 13.7% 0.0% 5.6%  长期投资 0  0  0  0  0  

毛利率(%) 44.9% 42.4% 43.9% 44.4% 45.7%  其他 11  5  131  0  0  

ROE(平均）(%) 27.7% 18.0% 17.1% 14.8% 13.7%  
筹资活动现金
流 

-2,935  -1,267  730  6,915  3,159  

EPS（摊薄）
（元） 

1.03  0.80  0.91  0.91  0.96   吸收投资 0  77  0  0  0  

P/E 5.75  7.42  6.52  6.52  6.18   借款 5,695  5,084  1,890  7,910  4,340  

P/B 1.59  1.33  1.11  0.96  0.85   
支付利息或股

息 
-950  -740  -886  -995  -1,181  

EV/EBITDA 4.34  4.53  4.48  5.34  4.89   现金净增加额 1,206  -337  2,808  736  2,941  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，中国地质矿产经

济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工

业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三

五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6 月加盟

信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 

李春驰，CFA，中国注册会计师协会会员，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，曾任兴业证

券经济与金融研究院煤炭行业及公用环保行业分析师，2022 年 7 月加入信达证券研发中心，从事煤炭、

电力、天然气等大能源板块的研究。 

高升，中国矿业大学（北京）采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营

部部长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管理等工作，2022

年 6月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，具有三年实业研究经验，从事电力市场化改

革，虚拟电厂应用研究工作，2022年 6月加入信达证券研究开发中心，从事电力行业研究。 

程新航，澳洲国立大学金融学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7 月加入信达证券研发中心，从

事煤炭、电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业

研究。 

唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加入信达证券研发中

心，从事天然气、电力行业研究。 

刘波，北京科技大学管理学硕士，2023 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券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负任何责任，投资者需自行承担风险。 

评级说明   

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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