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热值改善贡献盈利增量，两座电厂开工建设，煤

电一体化进程加快

——新集能源（601918）2024年一季报点评报

告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/25

表现 1M 3M 12M

新集能源 11.7% 50.1% 123.0%

沪深 300 0.1% 5.6% -10.9%

市场数据 2024/04/25

当前价格（元） 8.87

52周价格区间（元） 4.04-9.80

总市值（百万） 22,978.11

流通市值（百万） 22,978.11

总股本（万股） 259,054.18

流通股本（万股） 259,054.18

日均成交额（百万） 246.25

近一月换手（%） 1.47

相关报告

《新集能源（601918）2023年报点评报告：热值

改善效益持续，煤电一体化稳步推进（买入）*煤

炭开采*陈晨，王璇》——2024-03-21

《新集能源（601918）2023年三季报点评报告：

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

事件:

2024年 4月 26日，新集能源发布 2024年一季报：2024年一季度，公

司实现营业收入 30.6亿元，同比+5.6%，利润总额实现 9.1亿元，同比

+13.0%，归属于上市公司股东净利润实现 6.0亿元，同比+0.6%，归母

净利润增速低于利润总额增速的原因主要是所得税率同比提升 5.2pct
（2024Q1所得税 2.5亿元，同比+0.7亿元），扣非后归属于上市公司股

东净利润 5.8亿元，同比-0.2%。基本每股收益为 0.23元，同比+0.44%。

加权平均 ROE为 4.32%，同比减少 0.99个百分点。

投资要点:

 煤炭业务：热值改善吨煤毛利同比提升明显。产销量方面，2024年

一季度，公司实现商品煤产量 469万吨，环比+4.7%，同比-1.5%，

商品煤销量 452 万吨，环比+1.6%，同比-5.4%，吨煤售价 575 元/
吨，环比+0.3%，同比+7.3%，吨煤成本 347元/吨，环比-15.4%，

同比+7.1%，吨煤毛利 228元/吨，环比+39.2%，同比+7.7%。值得

注意的是，公司煤炭业务具备两点优势：1）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%；2）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（提升约 10-12%）。

 电力业务：发电量同比提升。2024年一季度，发电量实现 24.62亿

千瓦时，同比+27.1%，上网电量实现 23.32亿千瓦时，同比+27.9%。

据 2023年报披露，2024 年计划发电量达到 115亿千瓦时，较 2023
年发电量 104亿千瓦时稳步提升。

 两座电厂开工建设，煤电一体化布局进一步完善。截至 2024 年 4
月，公司控股板集电厂（一期 2×100万千瓦、二期 2×66万千瓦）、

上饶电厂（2×100万千瓦）、滁州电厂（2×66万千瓦）、六安电

厂（2×66万千瓦），全资新集一电厂、新集二电厂两个低热值电厂，
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产销量提升&煤质改善，业绩环比增长可观（买入）

*煤炭开采*陈晨，王璇》——2023-08-27

《新集能源（601918）公司深度研究：深耕火电一

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

控股装机容量为 798.4万千瓦；参股宣城电厂（1×63+1×66万千

瓦），装机容量 129万千瓦。合计权益装机容量 563.01万千瓦，其

中上饶电厂和滁州电厂分别于 2024年 3月 26日、2024年 3月 28
日开工建设。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年营业收入分别为

140.09/161.16/199.34 亿元，同比增长 9%/15%/24%，归属于母公

司的净利润分别为23.58/25.25/28.13亿元，同比增长12%/7%/11%，

折合 EPS 分别是 0.91/0.97/1.09 元/股，当前股价对应 PE 分别为

9.8/9.1/8.2 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 14009 16116 19934
增长率(%) 7 9 15 24
归母净利润（百万元） 2109 2358 2525 2813
增长率(%) 2 12 7 11
摊薄每股收益（元） 0.81 0.91 0.97 1.09
ROE(%) 16 15 14 14
P/E 6.47 9.75 9.10 8.17
P/B 1.01 1.46 1.28 1.12
P/S 1.06 1.64 1.43 1.15
EV/EBITDA 5.08 6.17 5.45 4.84
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： 8.87 投资评级： 买入 日期： 2024.04.25

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% 14% 14% EPS 0.81 0.91 0.97 1.09

毛利率 40% 40% 39% 36% BVPS 5.22 6.06 6.95 7.94

期间费率 11% 11% 10% 9% 估值

销售净利率 16% 17% 16% 14% P/E 6.47 9.75 9.10 8.17

成长能力 P/B 1.01 1.46 1.28 1.12

收入增长率 7% 9% 15% 24% P/S 1.06 1.64 1.43 1.15

利润增长率 2% 12% 7% 11%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.37 0.37 0.39 0.44 营业收入 12845 14009 16116 19934

应收账款周转率 12.67 15.60 16.00 16.54 营业成本 7750 8343 9868 12771

存货周转率 24.15 26.95 28.17 29.32 营业税金及附加 421 469 483 598

偿债能力 销售费用 58 64 73 91

资产负债率 59% 55% 53% 52% 管理费用 779 911 967 1196

流动比 0.31 0.31 0.44 0.45 财务费用 539 585 607 596

速动比 0.27 0.26 0.38 0.40 其他费用/（-收入） 8 3 4 7

营业利润 3389 3794 4297 4903

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 1384 2770 3383 利润总额 3438 3843 4297 4903

应收款项 859 937 1078 1333 所得税费用 1033 1154 1291 1473

存货净额 298 321 380 491 净利润 2405 2688 3006 3430

其他流动资产 312 321 347 403 少数股东损益 296 330 481 617

流动资产合计 3137 2963 4575 5611 归属于母公司净利润 2109 2358 2525 2813

固定资产 21880 22471 23289 24785

在建工程 2212 2249 2974 4882 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 8303 10201 11094 11986 经营活动现金流 3796 4558 5364 6585

长期股权投资 762 855 949 1043 净利润 2109 2358 2525 2813

资产总计 36295 38739 42881 48307 少数股东损益 296 330 481 617

短期借款 1551 1651 1737 1829 折旧摊销 1287 1200 1282 1422

应付款项 2293 2573 3043 3939 公允价值变动 -5 0 0 0

预收帐款 1 1 1 1 营运资金变动 -352 398 762 1443

其他流动负债 6207 5200 5717 6688 投资活动现金流 -3039 -3627 -3647 -5607

流动负债合计 10051 9425 10498 12457 资本支出 -3006 -1912 -2959 -4957

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 2707 2697 2687 其他 -5 -1617 -590 -551

长期负债合计 11418 11968 12258 12548 筹资活动现金流 -575 -1220 -336 -371

负债合计 21470 21393 22756 25005 债务融资 632 -602 375 383

股本 2591 2591 2591 2591 权益融资 70 0 0 0

股东权益 14825 17346 20125 23302 其它 -1278 -618 -711 -753

负债和股东权益总计 36295 38739 42881 48307 现金净增加额 182 -290 1381 608

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【能源开采小组介绍】

陈晨，能源开采行业首席分析师，南京大学商学院经济学硕士，7年以上行业经验

王璇，能源开采行业分析师，上海财经大学硕士，2年行业研究经验

林国松，能源开采行业研究助理，厦门大学经济学硕士，1年行业研究经验
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