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新集能源（601918.SH）2024 年半年报点评     

业绩符合预期，电力业务盈利增强 
 

 2024 年 07 月 31 日 

 

➢ 事件：2024 年 7 月 30 日，公司发布 2024 年半年度报告。24H1，公司实

现营业收入 59.85 亿元，同比下降 4.40%；实现归母净利润 11.76 亿元，同比下

降 10.11%；实现扣非归母净利润 11.38 亿元，同比下降 11.57%。 

➢ 24Q2 归母净利润环比略降，归母净利率环比提升。24Q2 公司实现营业收

入 29.27 亿元，同比下降 12.99%、环比下降 4.27%；实现归母净利润 5.78 亿

元，同比下降 19.03%、环比下降 3.25%。从盈利能力来看，公司 24Q2 毛利率

为 41.47%，同比上升 1.43pct、环比下降 0.49pct；期间费用率为 11.12%，同

比上升 2.51pct；归母净利率为 19.75%，同比下降 1.47pct、而环比提升 0.21pct。 

➢ 煤炭产销量 24Q2 同比下降，是业绩下滑的主要原因。1）产销量同比下降、

环比增长：24Q2，公司实现原煤产量 536.47 万吨，同比下降 5.94%、环比增长

6.99%；实现商品煤销量 457.97 万吨，同比下降 14.53%、环比增长 1.23%。

2）价格同比逆势增长，成本同环比均降：24Q2 公司单位煤价为 553.63 元/吨，

同比增长 1.89%、环比下降 3.70%；单位销售成本为 331.56 元/吨，同比下降

1.22%、环比下降 4.32%；从而煤炭单位毛利为 222.07 元/吨，单位毛利率为

40.11%，同比提升 1.89pct。 

➢ 电力板块 24H1 盈利提升。24Q2，公司发电量为 21.48 亿千瓦时，上网电

量为 20.21 亿千瓦时，同比略降 0.98%、环比下降 13.34%。从 24H1 情况来看，

公司发电量实现 46.10 亿千瓦时，上网电量实现 43.53 亿千瓦时，同比增长

12.66%；同时，平均上网电价为 0.4115 元/千瓦时，同比略增 1.28%；公司发

电业务目前主要的经营主体中煤新集利辛发电公司 24H1 实现利润总额为 3.38

亿元，同比增长 29.69%，经营利润率为 18.91%，同比增长 2.31pct。此外，公

司 24H1 实现投资净收益 0.59 亿元，同比大增 51.08%，考虑到公司投资净收益

主要来自于参股的宣城电厂，因此，我们预计宣城电厂 24H1 盈利也有所提升。 

➢ 新电厂陆续开工，煤电一体可期。公司在建的板集电厂二期预计将于今年下

半年投产，滁州电厂冷却塔环基浇筑完成，六安电厂主要构建筑桩基施工完成等

重大节点目标，均进入建设环节，新项目投产可期。 

➢ 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 25.06/27.63/33.80 亿元，对应 EPS 分别为

0.97/1.07/1.30 元，对应 2024 年 7 月 30 日收盘价的 PE 分别为 9/8/7 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 13,356 14,230 16,122 

增长率（%） 7.0 4.0 6.5 13.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,109 2,506 2,763 3,380 

增长率（%） 1.6 18.8 10.3 22.3 

每股收益（元） 0.81 0.97 1.07 1.30 

PE 10 9 8 7 

PB 1.6 1.4 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 30 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 13,356 14,230 16,122  成长能力（%）     

营业成本 7,750 7,835 8,044 8,663  营业收入增长率 7.01 3.98 6.54 13.29 

营业税金及附加 421 414 441 500  EBIT 增长率 0.33 11.51 13.99 22.57 

销售费用 58 61 65 73  净利润增长率 1.57 18.79 10.26 22.35 

管理费用 779 801 854 967  盈利能力（%）     

研发费用 8 4 4 5  毛利率 39.66 41.34 43.47 46.27 

EBIT 3,823 4,263 4,859 5,956  净利润率 16.42 18.76 19.42 20.97 

财务费用 539 497 546 580  总资产收益率 ROA 5.81 6.05 5.99 6.55 

资产减值损失 -24 -16 -16 -18  净资产收益率 ROE 15.60 15.93 15.32 16.17 

投资收益 93 147 147 147  偿债能力     

营业利润 3,389 3,905 4,451 5,514  流动比率 0.31 0.38 0.51 0.79 

营业外收支 48 20 20 29  速动比率 0.27 0.33 0.46 0.73 

利润总额 3,438 3,925 4,471 5,544  现金比率 0.16 0.22 0.35 0.61 

所得税 1,033 1,099 1,252 1,552  资产负债率（%） 59.15 58.11 56.36 54.27 

净利润 2,405 2,826 3,219 3,991  经营效率     

归属于母公司净利润 2,109 2,506 2,763 3,380  应收账款周转天数 28.42 24.75 25.54 24.80 

EBITDA 5,110 5,594 6,281 7,462  存货周转天数 14.91 14.25 14.61 14.27 

      总资产周转率 0.37 0.34 0.33 0.33 

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

货币资金 1,635 2,425 3,995 7,305  每股收益 0.81 0.97 1.07 1.30 

应收账款及票据 859 979 1,043 1,181  每股净资产 5.22 6.07 6.96 8.07 

预付款项 28 33 34 36  每股经营现金流 1.47 1.85 1.99 2.42 

存货 298 322 331 356  每股股利 0.15 0.18 0.20 0.24 

其他流动资产 317 443 458 489  估值分析     

流动资产合计 3,137 4,201 5,860 9,369  PE 10 9 8 7 

长期股权投资 762 762 762 762  PB 1.6 1.4 1.2 1.1 

固定资产 21,880 24,485 27,221 29,511  EV/EBITDA 7.04 6.43 5.73 4.82 

无形资产 1,920 1,920 1,920 1,920  股息收益率（%） 1.77 2.10 2.31 2.83 

非流动资产合计 33,157 37,236 40,235 42,234       

资产合计 36,295 41,437 46,095 51,602       

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 2,569 2,637 2,840  净利润 2,405 2,826 3,219 3,991 

其他流动负债 6,207 6,380 6,211 6,033  折旧和摊销 1,287 1,331 1,421 1,506 

流动负债合计 10,051 11,000 11,399 11,924  营运资金变动 -352 264 92 306 

长期借款 8,961 10,461 11,961 13,461  经营活动现金流 3,796 4,783 5,155 6,269 

其他长期负债 2,457 2,618 2,618 2,618  资本开支 -3,006 -4,252 -4,341 -3,416 

非流动负债合计 11,418 13,079 14,579 16,079  投资 -27 -9 0 0 

负债合计 21,470 24,079 25,978 28,003  投资活动现金流 -3,039 -5,192 -4,194 -3,269 

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 1,626 2,083 2,694  债务募资 632 2,031 1,700 1,500 

股东权益合计 14,825 17,359 20,116 23,599  筹资活动现金流 -575 1,199 609 310 

负债和股东权益合计 36,295 41,437 46,095 51,602  现金净流量 182 790 1,570 3,310 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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