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动力煤 新集能源（601918.SH） 买入-A(维持)
Q1营收、利润双增，煤电一体化助力经营稳健

2024年 4月 30日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 4月 29日

收盘价（元）： 8.80

年内最高/最低（元）： 9.80/4.05

流通 A 股/总股本（亿

股）：

25.91/25.91

流通 A股市值（亿元）： 227.97

总市值（亿元）： 227.97

基础数据：2024年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.23

摊薄每股收益(元)： 0.23

每股净资产(元)： 6.02

净资产收益率(%)： 4.25

资料来源：最闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024 年第一季度报告：报告期内公司实现营业收入 30.58 亿

元，同比+5.59%；实现归母净利润 5.98 亿元，同比+0.62%；扣非后归母净

利润 5.82 亿元，同比-0.16%；基本每股收益 0.23 元/股，加权平均净资产

收益率 4.32%，同比减少 0.7 个百分点。经营活动产生的现金流量净额 9.78

亿元，同比+40.35%。截至 2024 年 3 月 31 日，公司总资产 383.15 亿元，同

比+5.57%，净资产 141.61 亿元，同比+4.75%。

事件点评

 Q1 煤炭产、销减量，售价同、环比提高，收入增长。2024Q1 公司原煤

产量 501.43 万吨，同比-9.41%，环比 2023Q4 变化+4.51%；商品煤产量 469.44

万吨，同比-1.53%，环比+4.73%；由于公司计划 2024 年原煤产量 1820 万吨，

同比-6.04%，叠加一季度假期及安监影响，一季度产量符合预期。Q1 实现商

品煤销量452.39万吨，同比-5.44%，环比+1.58%。Q1实现煤炭销售收入 26.01

亿元，同比+1.49%，环比+1.86%；销售成本 15.68 亿元，同比+1.24%，环比

-14.01%；销售毛利 10.33 亿元，同比+1.87%，环比+41.45%；吨煤售价 574.93

元/吨，同比+7.33%，环比+0.27%。吨煤毛利 228.41 元/吨，同比+7.73%，

环比+39.25%。煤炭业务毛利率 39.73%，同比提高 0.15 个百分点，环比提高

11.12 个百分点。

 Q1 电量、电价双增，电力板块成长仍有空间。受益于板集电厂投产等影

响，公司预计 2024 年发电量 115 亿千瓦时，同比+9.74%；其中 2024Q1 公司

发电量实现 24.62 亿千瓦时，同比 27.1%%，环比-19.83%；上网电量 23.32

亿千瓦时，同比+27.92%，环比-19.83%；Q1 平均上网电价 0.4081 元/千瓦时，

同比+1.49%。公司筹备建设上饶电厂、滁州电厂、六安电厂，煤炭消耗量约

占公司产量 40%左右，煤电一体化的协同优势较强。

投资建议

 预计公司 2024-2026年 EPS 分别为 0.85\0.88\0.90元，对应公司 4月 29

日收盘价 8.80元，2024-2026年 PE分别为 10.4\9.9\9.8倍。安徽地区煤炭、

电力缺口明显，公司作为地区重要煤、电供应商，煤、电缺口导致地区煤炭、

电力价格相对强势；同时，煤电一体化的协同优势下，公司经营相对稳健，

未来产、销、业绩有保障；另外，公司控股大股东位煤炭核心央企集团之一

的中煤集团，我们看好央企市值管理纳入考核给公司带来的估值提升空间；

因此，我们继续给予“买入-A”投资评级。

风险提示
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 宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；火电利用小时

数下降风险；电价下降风险；安生产生风险；资产注入进度不及预期风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 12,003 12,845 13,100 13,548 13,895

YoY(%) -3.9 7.0 2.0 3.4 2.6
净利润(百万元) 2,064 2,109 2,191 2,292 2,323

YoY(%) -15.2 2.2 3.9 4.6 1.3
毛利率(%) 42.4 39.7 39.3 38.9 38.5
EPS(摊薄/元) 0.80 0.81 0.85 0.88 0.90
ROE(%) 18.8 16.2 14.4 13.2 11.8
P/E(倍) 11.0 10.8 10.4 9.9 9.8
P/B(倍) 2.0 1.7 1.5 1.3 1.1
净利率(%) 17.2 16.4 16.7 16.9 16.7

资料来源：最闻，山西证券研究所q
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 3317 3137 3834 4824 7128 营业收入 12003 12845 13100 13548 13895
现金 1406 1635 1883 3210 5089 营业成本 6913 7750 7947 8273 8550

应收票据及应收账款 1169 859 1210 930 1264 营业税金及附加 419 421 443 451 466

预付账款 39 28 41 30 43 营业费用 59 58 62 63 65

存货 344 298 360 325 383 管理费用 790 779 828 839 869

其他流动资产 359 317 341 328 349 研发费用 0 8 4 6 5

非流动资产 30389 33157 33143 33339 33432 财务费用 644 539 415 340 319

长期投资 668 762 940 1121 1301 资产减值损失 -31 -17 -25 -22 -25

固定资产 21624 21880 21546 21200 20706 公允价值变动收益 1 5 5 5 5

无形资产 1758 1920 1957 2034 2088 投资净收益 75 93 84 88 86

其他非流动资产 6338 8595 8700 8984 9337 营业利润 3246 3389 3483 3666 3704

资产总计 33706 36295 36977 38163 40560 营业外收入 19 81 50 65 58

流动负债 10896 10051 9238 9150 9970 营业外支出 27 32 30 31 31

短期借款 1481 1551 1551 1551 1551 利润总额 3238 3438 3503 3700 3731

应付票据及应付账款 2541 2293 2663 2497 2836 所得税 902 1033 1014 1091 1090

其他流动负债 6875 6207 5023 5102 5583 税后利润 2335 2405 2488 2609 2640

非流动负债 10399 11418 10426 9234 8241 少数股东损益 271 296 297 316 318

长期借款 7826 8961 7969 6777 5785 归属母公司净利润 2064 2109 2191 2292 2323

其他非流动负债 2573 2457 2457 2457 2457 EBITDA 4762 5096 4847 5052 5077

负债合计 21295 21470 19664 18384 18212
少数股东权益 942 1306 1603 1919 2237 主要财务比率

股本 2591 2591 2591 2591 2591 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 2155 2171 2171 2171 2171 成长能力

留存收益 5966 7818 10135 12653 15157 营业收入(%) -3.9 7.0 2.0 3.4 2.6

归属母公司股东权益 11468 13519 15710 17860 20111 营业利润(%) -2.3 4.4 2.8 5.3 1.0

负债和股东权益 33706 36295 36977 38163 40560 归属于母公司净利润(%) -15.2 2.2 3.9 4.6 1.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 42.4 39.7 39.3 38.9 38.5

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 17.2 16.4 16.7 16.9 16.7

经营活动现金流 3007 3796 4054 4076 4177 ROE(%) 18.8 16.2 14.4 13.2 11.8
净利润 2335 2405 2488 2609 2640 ROIC(%) 10.2 9.6 9.4 9.4 8.9

折旧摊销 1149 1233 1134 1178 1221 偿债能力

财务费用 644 539 415 340 319 资产负债率(%) 63.2 59.2 53.2 48.2 44.9

投资损失 -75 -93 -84 -88 -86 流动比率 0.3 0.3 0.4 0.5 0.7

营运资金变动 -1130 -352 113 50 95 速动比率 0.3 0.3 0.4 0.5 0.7

其他经营现金流 83 63 -12 -12 -12 营运能力

投资活动现金流 -2076 -3039 -1023 -1274 -1215 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

筹资活动现金流 -1267 -575 -2783 -1475 -1083 应收账款周转率 13.7 12.7 12.7 12.7 12.7

应付账款周转率 2.8 3.2 3.2 3.2 3.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.80 0.81 0.85 0.88 0.90 P/E 11.0 10.8 10.4 9.9 9.8

每股经营现金流(最新摊薄) 1.16 1.47 1.57 1.57 1.61 P/B 2.0 1.7 1.5 1.3 1.1

每股净资产(最新摊薄) 4.43 5.22 6.06 6.89 7.76 EV/EBITDA 7.6 7.3 7.2 6.5 6.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。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。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：
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园 5栋 17层
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http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽
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