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新集能源（601918.SH）2023 年年报点评     

高成长+高确定性，α显著的低估值煤电企业 
 

 2024 年 03 月 21 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 20 日，公司发布 2023 年年度报告。2023 年，公司实

现营业收入 128.50 亿元，同比增长 7.01%；实现归母净利润 21.09 亿元，同比

增长 1.57%；实现扣非归母净利润 20.53 亿元，同比下降 1.47%。 

➢ 23Q4 归母净利润同环比下滑。23Q4 公司实现营业收入 31.53 亿元，同比

增长 1.87%，环比下降 8.11%；实现归母净利润 1.89 亿元，同比下降 19.95%，

环比下降 69.19%；实现扣非归母净利润 1.57 亿元，同比下降 45.05%，环比下

降 74.33%。 

➢ 2023 年财务费用率下降，23Q4 管理费用率提高。2023 年公司期间费用率

同比下降 1.66pct 至 10.78%，销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率

分别为 0.45%/6.06%/0.06%/4.20%，其中，财务费用率显著下降 1.17pct。单

季度来看，23Q4 公司销售毛利率为 37.09%，环比下降 4.28%，但由于管理费

用率环比提高4.40pct至10.07%，从而期间费用率环比提高5.24pct至15.07%，

导致 23Q4 归母净利率为 5.99%，环比下滑 11.87pct。 

➢ 2023 年商品煤产销量同比提高，毛利率略有下滑。2023 年，公司实现商品

煤产量 1936.91 万吨，同比增长 5.16%；实现商品煤销量 1968.61 万吨，同比

增长 8.70%。据年报计算，2023 年商品煤单位售价为 552.01 元/吨，同比增长

0.35%；商品煤单位成本为 352.38 元/吨，同比增长 4.76%；单位毛利为 199.63

元/吨，同比下降 6.58%；单位毛利率为 36.16%，同比下滑 2.68pct。 

➢ 因火电机组检修，发电量和发电小时数小幅下滑，但盈利能力小幅上升。

2023 年，利辛电厂发电量为 103.93 亿千瓦时，同比下降 2.67%，机组利用小

时数为 5196.53 小时；售电量 98.72 亿千瓦时，同比下降 2.78%；度电收入为

0.4109 元/千瓦时，同比下降 0.26%；度电成本为 0.3172 元/千瓦时，同比下降

0.41%；度电毛利为 0.0937 元/千瓦时，毛利率为 22.80%，同比上升 0.11pct。 

➢ 2024 年在产煤电项目稳定运营，新电厂将陆续开工。2024 年，公司两大主

业稳定运营，计划商品煤产量 1820 万吨，发电量 115 亿千瓦时。同时，在建的

利辛电厂二期至 2023 年末工程进度已达到 62.56%，2024 年有望投产，且公司

积极筹备建设上饶电厂、滁州电厂、六安电厂，年内有望陆续开工，从而推动公

司煤电一体深化协同。 

➢ 投资建议：公司电厂项目陆续开工投产，业绩有望高速增长，且公司煤电一

体的经营模式有助于盈利能力稳定于高位、推动估值提升。我们预计 2024-2026

年公司归母净利润分别为 22.84/26.10/31.88 亿元，对应 EPS 分别为

0.88/1.01/1.23 元/股，对应 2024 年 3 月 20 日股价的 PE 分别为 9/8/6 倍，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格下行，煤质超预期下降，电厂项目建设进度不及预期。  

 
[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） 12,845 13,195 13,731 15,506 

增长率（%） 7.0 2.7 4.1 12.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,109 2,284 2,610 3,188 

增长率（%） 1.6 8.3 14.3 22.1 

每股收益（元） 0.81 0.88 1.01 1.23 

PE 10 9 8 6 

PB 1.5 1.3 1.2 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 20 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 12,845 13,195 13,731 15,506  成长能力（%）     

营业成本 7,750 7,914 7,711 8,301  营业收入增长率 7.01 2.73 4.06 12.92 

营业税金及附加 421 432 450 508  EBIT 增长率 0.33 4.68 17.16 21.59 

销售费用 58 60 62 71  净利润增长率 1.57 8.29 14.27 22.13 

管理费用 779 800 832 940  盈利能力（%）     

研发费用 8 4 4 5  毛利率 39.66 40.03 43.84 46.46 

EBIT 3,823 4,002 4,689 5,701  净利润率 16.42 17.31 19.01 20.56 

财务费用 539 515 535 551  总资产收益率 ROA 5.81 5.58 5.77 6.30 

资产减值损失 -24 -16 -16 -17  净资产收益率 ROE 15.60 14.82 14.83 15.70 

投资收益 93 92 96 109  偿债能力     

营业利润 3,389 3,571 4,242 5,250  流动比率 0.31 0.62 0.90 1.23 

营业外收支 48 3 14 22  速动比率 0.27 0.57 0.86 1.19 

利润总额 3,438 3,573 4,256 5,272  现金比率 0.16 0.47 0.75 1.07 

所得税 1,033 1,001 1,192 1,476  资产负债率（%） 59.15 58.48 56.57 54.58 

净利润 2,405 2,573 3,064 3,796  经营效率     

归属于母公司净利润 2,109 2,284 2,610 3,188  应收账款周转天数 28.42 24.82 25.70 24.71 

EBITDA 5,110 5,313 6,046 7,099  存货周转天数 14.91 14.18 15.00 14.28 

      总资产周转率 0.37 0.34 0.32 0.32 

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

货币资金 1,635 5,140 8,383 12,511  每股收益 0.81 0.88 1.01 1.23 

应收账款及票据 859 962 1,001 1,131  每股净资产 5.22 5.95 6.80 7.84 

预付款项 28 33 32 35  每股经营现金流 1.47 1.83 1.85 2.32 

存货 298 325 317 341  每股股利 0.00 0.16 0.19 0.23 

其他流动资产 317 352 361 391  估值分析     

流动资产合计 3,137 6,812 10,094 14,408  PE 10 9 8 6 

长期股权投资 762 762 762 762  PB 1.5 1.3 1.2 1.0 

固定资产 21,880 23,285 24,554 25,733  EV/EBITDA 6.46 6.21 5.46 4.65 

无形资产 1,920 1,920 1,920 1,920  股息收益率（%） 0.00 2.03 2.32 2.84 

非流动资产合计 33,157 34,157 35,155 36,154       

资产合计 36,295 40,969 45,249 50,562       

短期借款 1,551 2,051 2,551 3,051  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,293 2,595 2,528 2,722  净利润 2,405 2,573 3,064 3,796 

其他流动负债 6,207 6,396 6,099 5,904  折旧和摊销 1,287 1,311 1,357 1,399 

流动负债合计 10,051 11,042 11,179 11,677  营运资金变动 -352 396 -125 286 

长期借款 8,961 10,461 11,961 13,461  经营活动现金流 3,796 4,738 4,800 6,022 

其他长期负债 2,457 2,457 2,457 2,457  资本开支 -3,006 -2,249 -2,282 -2,316 

非流动负债合计 11,418 12,918 14,418 15,918  投资 -27 0 0 0 

负债合计 21,470 23,960 25,597 27,595  投资活动现金流 -3,039 -2,157 -2,186 -2,207 

股本 2,591 2,591 2,591 2,591  股权募资 70 0 0 0 

少数股东权益 1,306 1,594 2,048 2,656  债务募资 632 1,900 1,700 1,500 

股东权益合计 14,825 17,009 19,653 22,968  筹资活动现金流 -575 923 629 314 

负债和股东权益合计 36,295 40,969 45,249 50,562  现金净流量 182 3,505 3,243 4,128 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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