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热值改善效益持续，煤电一体化稳步推进

——新集能源（601918）2023年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/20

表现 1M 3M 12M

新集能源 29.3% 52.5% 98.0%

沪深 300 5.1% 8.7% -9.0%

市场数据 2024/03/20

当前价格（元） 7.99

52周价格区间（元） 4.04-8.39

总市值（百万） 20,698.43

流通市值（百万） 20,698.43

总股本（万股） 259,054.18

流通股本（万股） 259,054.18

日均成交额（百万） 297.67

近一月换手（%） 2.40
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煤质持续改善提振煤价，火电业务量价齐升（买入）

*煤炭开采*陈晨，王璇》——2023-10-22

《新集能源（601918）2023半年报点评报告：Q2

产销量提升&煤质改善，业绩环比增长可观（买入）
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体化，盈利有望走稳彰显投资价值（增持）*煤炭

开采*陈晨》——2023-08-03

事件:

2024年 3月 21日，新集能源发布 2023年年度报告：2023年公司实现

营业收入 128.4 亿元，同比+7.0%，归属于上市公司股东净利润 21.1亿

元，同比+1.6%，扣非后归属于上市公司股东净利润 20.5 亿元，同比

-1.5%。基本每股收益为 0.81 元，同比+1.5%。加权平均 ROE为 16.8%，

同比减少 2.8个百分点。

分季度看，2023年第四季度，公司实现营业收入 31.5亿元，环比增加

-8.1%，同比增加 1.9%；实现归属于上市公司股东净利润 1.9 亿元，环

比减少 69.2%，同比减少 19.9%，主要系煤炭主业成本上涨以及管理费

用提升（环比+1.3亿元）导致；实现扣非后归母净利润 1.6亿元，环比

减少 74.3%，同比减少 45.1%。

投资要点:

 煤炭业务：高长协+热值改善对冲市场煤价回调，成本上涨导致盈利

能力回落。产销量方面，2023年公司商品煤产量 1937万吨，同比

+5.2%，商品煤销量 1969万吨，同比+8.7%。售价方面，虽然 2023
年国内动力煤市场价有所回调，但公司吨煤售价同比基本持平，吨

售价达到 585元/吨（抵消后数据），同比+0.3%。一方面因为长协

比例高（85%，截至 2023年 9月），市场价格影响小，2024年公

司长协煤占比维持在 85%；另一原因在于煤质改善，公司 2023 年

7-8月煤炭平均发热量回归至 4400-4450卡/克左右，较一季度平均

发热量 3991 卡/克提升约 410-460 卡/克（+10%），截止 9月平均

热值达到 4200卡/克。成本方面，2023 年公司吨煤成本达到 308元

/吨，同比+12.1%。成本端的上涨主要来自人工成本（生产人员工资

上涨，同时工资及社保基数调整，+19.8%）、电力成本（国网部门

调整电费结算方式，同比+19.8%）、折旧（设备升级改造，同比

+10.5%）以及安全费用（自 2022年 12月起新集一矿、刘庄煤矿安

全费用计提标准由 30元/吨提升至 50元/吨，安全费用同比+12.6%），

综合影响下，公司全年吨煤毛利减少至 278元/吨，同比-10.1%。

 分季度来看，2023 年四季度，公司商品煤产量为 448 万吨（环比

-11.3%，同比-7.5%），商品煤销量为 445 万吨（环比-12.5%，同

比-9.9%）；吨煤售价实现 573元/吨（环比+3.3%，同比+9.0%，抵

消前口径，下同），吨煤综合成本为 409元/吨（环比+19.8%，同比
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+14.5%），吨煤综合毛利为 164元/吨（环比-23.2%，同比-2.7%），

煤炭业务毛利实现 7.3 亿元，环比-32.8%（环比减少 3.6 亿元），

同比-12.3%。

 电力业务：发电量小幅波动，未来火电规模增长可观。2023年公司

发电量实现 103.9亿千瓦时，同比-2.7%，上网电量实现 98.7亿千

瓦时，同比-2.8%，平均上网电价（不含税）实现 0.4109元/千瓦时，

同比-0.3%，度电毛利达到 0.094元/千瓦时，同比+0.3%。其中四季

度，发电量实现 29.9亿千瓦时，环比-9.7%，同比+15.9%，上网电

量实现 28.9亿千瓦时，环比-7.6%，同比+18.1%。据 2023 年报披

露，2024年计划发电量达到 115亿千瓦时，发电量稳步提升。

 煤电一体化布局完善。截至 2023年 12月，公司控股利辛电厂一期

（2*1000MW）和在建利辛电厂二期（2*660MW），筹备建设上饶

电厂（2*1000MW），参股宣城电厂（1*660MW、1*630MW），总

装机容量为 661万千瓦。此外，公司当前筹划建设六安电厂三期项

目（2*660MW）以及滁州电厂项目（2*660MW）。假设未来除上饶

电厂使用少量外部煤外，其余电厂建成后全部自用煤，我们预计公

司煤炭自供率或将超过 90%（截至 2023年 6月底，自供率为 40%），

上下游一体化程度不断加深，将进一步保障盈利稳定。

 盈利预测和投资评级：我们预测公司 2024-2026年归属于母公司的

净利润分别为 23.53/26.36/29.86亿元，同比增长 12%/12%/13%，

折合 EPS 分别是 0.91/1.02/1.15 元/股，当前股价对应 PE 分别为

8.79/7.85/6.93倍。考虑到公司长协煤比重高业绩波动小，煤质或将

逐步回归至正常水平，同时未来电力资产达产后上下游一体化程度

加深，稳健性再提升，维持“买入”评级。

 风险提示：煤炭市场价格大幅下跌风险；安全生产事故风险；煤矿

达产进度不及预期风险；火电厂投产不及预期；政策调控力度超预

期风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 12845 13673 15033 16981
增长率(%) 7 6 10 13
归母净利润（百万元） 2109 2353 2636 2986
增长率(%) 2 12 12 13
摊薄每股收益（元） 0.81 0.91 1.02 1.15
ROE(%) 16 15 15 14
P/E 6.47 8.79 7.85 6.93
P/B 1.01 1.32 1.15 1.00
P/S 1.06 1.51 1.38 1.22
EV/EBITDA 5.08 5.77 5.04 4.38
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：新集能源盈利预测表

证券代码： 601918 股价： 7.99 投资评级： 买入 日期： 2024.03.20

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 16% 15% 15% 14% EPS 0.81 0.91 1.02 1.15

毛利率 40% 41% 42% 43% BVPS 5.22 6.05 6.97 8.02

期间费率 11% 11% 10% 10% 估值

销售净利率 16% 17% 18% 18% P/E 6.47 8.79 7.85 6.93

成长能力 P/B 1.01 1.32 1.15 1.00

收入增长率 7% 6% 10% 13% P/S 1.06 1.51 1.38 1.22

利润增长率 2% 12% 12% 13%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.37 0.36 0.36 0.37 营业收入 12845 13673 15033 16981

应收账款周转率 12.67 15.42 15.66 15.87 营业成本 7750 8115 8647 9704

存货周转率 24.15 26.59 26.81 27.49 营业税金及附加 421 448 492 556

偿债能力 销售费用 58 62 68 77

资产负债率 59% 56% 53% 51% 管理费用 779 829 911 1030

流动比 0.31 0.33 0.39 0.44 财务费用 539 585 596 597

速动比 0.27 0.28 0.35 0.39 其他费用/（-收入） 8 3 4 6

营业利润 3389 3787 4486 5205

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 48 48 0 0

现金及现金等价物 1668 1913 2652 3321 利润总额 3438 3835 4486 5205

应收款项 859 914 1005 1135 所得税费用 1033 1152 1348 1563

存货净额 298 312 333 373 净利润 2405 2683 3139 3641

其他流动资产 312 315 327 349 少数股东损益 296 330 502 655

流动资产合计 3137 3455 4317 5179 归属于母公司净利润 2109 2353 2636 2986

固定资产 21880 23611 25298 27832

在建工程 2212 2389 2512 2598 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 8303 9195 10088 10980 经营活动现金流 3796 4563 5148 6097

长期股权投资 762 855 949 1043 净利润 2109 2353 2636 2986

资产总计 36295 39505 43164 47632 少数股东损益 296 330 502 655

短期借款 1551 1651 1737 1829 折旧摊销 1287 1319 1415 1606

应付款项 2293 2503 2667 2993 公允价值变动 -5 0 0 0

预收帐款 1 1 1 1 营运资金变动 -352 286 269 530

其他流动负债 6207 6355 6584 6980 投资活动现金流 -3039 -4025 -4058 -5038

流动负债合计 10051 10510 10988 11804 资本支出 -3006 -3312 -3359 -4358

长期借款及应付债券 8961 9261 9561 9861 长期投资 -27 -99 -99 -99

其他长期负债 2457 2437 2417 2397 其他 -5 -614 -601 -581

长期负债合计 11418 11698 11978 12258 筹资活动现金流 -575 -299 -355 -395

负债合计 21470 22208 22966 24062 债务融资 632 380 365 373

股本 2591 2591 2591 2591 权益融资 70 0 0 0

股东权益 14825 17296 20198 23570 其它 -1278 -679 -721 -768

负债和股东权益总计 36295 39505 43164 47632 现金净增加额 182 240 734 664

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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