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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,591  

流通股本(百万股) 2,591  

市价(元) 8.52  

市值(百万元) 22,071  

流通市值(百万元) 22,071  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12,003 12,845 12,717 14,334 20,373 

增长率 yoy% -4% 7% -1% 13% 42% 

净利润（百万元） 2,064 2,109 2,379 2,512 2,944 

增长率 yoy% -15% 2% 13% 6% 17% 

每股收益（元） 0.80  0.81  0.92  0.97  1.14  

每股现金流量 1.16  1.47  1.80  2.04  2.62  

净资产收益率 17% 14% 15% 15% 16% 

P/E 10.7  10.5  9.3  8.8  7.5  

PEG -1.02  0.14  8.45  1.25  0.64  

P/B 1.9  1.6  1.6  1.5  1.4  

备注：股价为 2024年 8月 13日收盘价 

[Table_Summary] 报告摘要 

◼ 新集能源作为安徽四大国有煤企之一，背靠控股股东中煤集团，以煤炭开采洗选为主
营业务，规划布局火电业务，实现煤电一体化发展。 

◼ 煤炭业务：资源优质增产空间大，自用比例有望大幅提升。1）资源储量丰富。新集能
源所产煤种属于气煤和 1/3焦煤，质量稳定，具有中低灰、特低磷和中高发热量的特征，
燃煤热效率较高且具有较高的经济价值，属于环保型煤炭，是优质的电厂燃料。公司
拥有 5座完全控股在产矿山，核定产能达到 2350万吨，可采储量达到 14.67亿吨，测
算可采年限约为 48年，储量十分丰富。2）远期规划产能达到 3590万吨/年。国家发
改委在 2005年批复新集能源规划矿井 12座，规划总产能 3590万吨/年。新集能源正
推进杨村煤矿（500万吨/年，因供给侧改革而停建）复建工作，同时还有罗园勘察区、
连塘李勘察区等四处探矿权，有望在未来贡献产量增长。3）长协占比高，基准价上调
助力盈利提高。新集能源长协煤占比在 85%左右，高长协占比助力自身煤价中枢稳固。
自 2022年长协基准价格由 535元/吨（2017年执行的）上调至 675元/吨后，吨煤售
价中枢明显上涨，测算 2021-2023 年吨煤归母净利润为 128.5 元/吨，较 2017-2020
年均值 40.9元/吨上涨 214.21%，盈利能力显著提高。新集能源 2023年控股电厂自用
煤炭规模 467万吨（占比 24%），未来伴随新建电厂的逐步投产，预计 2024-2026年
对内销售量分别为 477、657、1499万吨（自用比例分别为 26%、35%、77%）。 

◼ 电力业务：量增价升打开成长空间，盈利规模稳步扩大可期。1）坐拥大量在建/筹建
火电机组，未来增长可期。新集能源拥有四座在产电厂，装机规模达到 3314MW，权
益装机规模达到 1756MW，其中宣城电厂（装机规模为 1290MW，权益装机规模为 6

32MW）为参股电厂。公司拥有四座在建电厂，其中利辛板集电厂二期（2*660MW）
有望于 2024年 10月实现投运；同时新集能源上饶（2*1000MW）、滁州（2*660MW）、
六安(2*660MW)三座在建电厂于 2024年上半年开工建设，预计有望于 2026年实现投
运。到 2026年，新集能源控股火电装机量有望达到 7984MW（2023-2026年期间 CA

GR58%），发电量有望达到 412亿千瓦时（2023-2026年期间 CAGR33.8%）。2）浮
动区间上调带动利润增长，容量电价有望打开增量空间。2021年发改委将燃煤发电市
场交易价格浮动范围由上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%，扩大为上下浮动原
则上均不超过 20%，2022 年新集能源平均上网电价同比上浮 20.39%。2022、2023
年测算公司度电归母净利润分别为 0.004、0.013元/千瓦时，同比分别增长 108.60%、
254.49%，利润明显改善。2023年 11月能源局宣布自 2024年 1月 1日起建立煤电容
量电价机制，并明确安徽省容量电价按照 100 元/KW*年执行，2026 年起比例提高至
不低于 165元/KW*年。伴随容量电价标准的不断提高以及新建电厂的投运，预计公司
电力板块盈利将大幅增长。 

◼ 盈利预测、估值及投资评级：预计 2024-2026年营业收入为 127.17/143.34/203.73亿
元，实现归母净利润为 23.79/25.12/29.44亿元，测算每股收益为 0.92/0.97/1.14元，
当前股价 8.52元，对应 PE分别为 9.3X/8.8X/7.5X。考虑公司煤电一体化具备较高成
长性，盈利确定性较强，首次覆盖并给予公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：煤炭价格大幅下跌、新建电厂投产不及预期、容量电价政策执行不及预期、
研报使用信息数据更新不及时风险。 

[Table_Industry]  
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投资主题 

报告亮点 

本篇结合 2024 年新出的容量电价政策，对新集能源火电装机规划梳理的同时，也对容
量电价为新集能源带来的盈利空间进行测算，并对火电企业电价机制进行拆解与分析。 

投资逻辑 

新集能源作为煤电一体化代表企业，公司凭借自身优质动力煤资源，布局下游火电产业，
具备成本竞争优势，预计到 2026 年，新集能源控股火电装机量有望达到 7984MW

（2023-2026 年期间 CAGR58%），发电量有望达到 412 亿千瓦时（2023-2026 年期间
CAGR33.8%），火电装机规模短期内有望快速增长。同时容量电价政策的发布，也为公
司带来新的盈利增长空间。 

关键假设、估值与盈利预测 

预计 2024-2026 年营业收入为 127.17/143.34/203.73 亿元，实现归母净利润为
23.79/25.12/29.44 亿元，测算每股收益为 0.92/0.97/1.14 元，当前股价 8.52 元，对应 PE

分别为 9.3X/8.8X/7.5X。考虑公司煤电一体化具备较高成长性，盈利确定性较强，首次
覆盖并给予公司“买入”评级。 
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 1、背靠中煤集团，煤电一体化发展 

◼ 背靠中煤集团，煤电一体化发展。公司由国家开发投资公司、国华能源

有限公司、安徽新集煤电(集团)有限公司于 1997年 12月共同发起设立，

并于 2007 年在上交所成功上市。2016 年，国投公司将持有的公司

30.31%股权无偿划转给中国中煤能源集团有限公司（以下简称“中煤集

团”），公司控股股东变更为中煤集团。公司为安徽省四大国有煤炭企业

之一，主要经营以煤炭开采及煤炭洗选和火力发电为主的能源项目。公

司煤炭资源丰富，区位优势明显，靠近华东区域下游煤炭消费市场， 

2022年以来持续投资建设火电产业，形成煤电一体化的经营模式。截至

2024年 6月末，控股股东中煤集团持有公司 30.31%，实际控制人为国

务院国有资产监督管理委员会。 

 

图表 1：公司历史沿革 

 

来源：wind，公司公告、中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：公司股权结构（截至 2024年 6月末）  
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来源：Wind、公司公告、中泰证券研究所 

 

◼ 业绩增速显著，23年维持高盈利水平。2023年公司实现营业收入 128.45

亿元，同比增长 7.0%，19年均复合增长率达到 10.51%。2023年毛利

润达到 50.95亿元，同比增长 0.1%，19年均复合增长率达到 11.59%。  

 

◼ 盈利主要来源为煤炭生产业务。2023年煤炭业务、电力业务营业收入占

比分别为 68%、32%，毛利润占比分别为 82%、18%，煤炭业务为公司

盈利的主要来源。随着未来煤电一体化战略的推进，电力业务收入和毛

利比重有望上升。 

    

                  

 

 

 

 

 

 

                    

              

            

    

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

煤炭业务 电力业务 新能源

图表 3：2023年营业收入同比增长 7%  图表 4：2023年毛利润同比增长 0.1% 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

图表 5：2023煤炭、电力营收占比分别为 68%、32%  图表 6：2023煤炭、电力毛利润占比分别为 82%、18%  
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◼ 2023 年业绩整体向好，盈利能力增强。2023 年实现归母净利润 21.09

亿元，同比增长 2.18%；实现扣非归母净利润 20.53 亿元，同比减少

0.88%;经营活动产生的现金流量净额 37.96亿元，同比增长 26.25%。 

 

 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

图表 7：2024H煤炭、电力毛利率均同比分别提高 3pct   图表 8：2023年公司经营现金流同比增长 26% 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

图表 9：2023年归母净利润同比增长 2%  图表 10：2023年扣非归母净利润同比下降 1% 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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2、煤炭业务：资源优质增产空间大，自用比例有望大幅提升 

2.1、质优储量丰厚，远期规模增量大 

◼ 煤炭资源储量丰富，杨村煤矿有望恢复建设。截至 2023 年底，新集能

源在产煤矿 5座，合计产能 2350万吨/年，权益产能 2350万吨/年。新

集能源拥有在产的可采储量达到 14.67亿吨，产储资源丰富，测算可采

年限约 48年。公司原在建煤矿杨村煤矿（500万吨/年），在 2018年被

列入化解产能矿井而停建。近年来，伴随政策环境改善以及煤价高位运

行，公司表示杨村煤矿的复建工作已经正在推进，目前尚未得到国家有

关部门批复，未来伴随其复建成功，公司煤炭资产有望实现进一步增厚。 

◼ 区位优势突出，煤种品质优越。新集能源地处安徽省中部，紧邻经济发

达但能源缺乏的长江三角洲地区，具备稳定的客户群体。同时新集能源

贴近主要客户所在地，运输距离较西北及北方煤炭生产基地相比近 1000

公里以上，具备运输成本优势。新集能源所产煤种属于气煤和 1/3焦煤，

质量稳定，具有中低灰，特低磷和中高发热量的特征，燃煤热效率较高

且具有较高的经济价值，其全硫含量低于 0.4%，属于环保型煤炭，可以

降低客户脱硫装置巨额投资。 

 

图表 11：公司煤矿产能情况（截至 2023年底） 

矿井 主要煤种 核定产能（万吨/年） 权益占比 权益产能（万吨/吨） 资源量（亿吨） 可采储量（亿吨） 状态 

新集一矿 气煤、1/3焦煤 180 100% 180 4.38  1.41  在产 

新集二矿 气煤、1/3焦煤 270 100% 270 3.95  1.72  在产 

刘庄煤矿 气煤、1/3焦煤 1100 100% 1100 14.14  6.01  在产 

口孜东矿 气煤、1/3焦煤 500 100% 500 7.32  3.59  在产 

板集煤矿 气煤、1/3焦煤 300 100% 300 5.22  1.95  在产 

在产合计  2350  2350 35.01  14.67   

杨村煤矿 气煤、1/3焦煤 500 100% 500 8.83  3.84  复建推进中 

总计   2850   2850 43.84  18.51    
 

来源：公司公告、自然资源部、中泰证券研究所 

备注：数据为截至 2023年底的数据 

 

◼ 优化生产布局，实现质、量双增。新集能源煤炭销往安徽省内及周边区

域，主要用于火力发电等行业，其中约 40%动力煤用于自身发电厂（包

括参股的宣城发电厂）。新集能源 2023年公司通过加强接续布局、系统

优化，加强现场管控、地面洗选管理以及严格落实煤矸分流等措施，2023

年实现商品煤产量 1937万吨，同比增长 5%。同时煤炭热值由 2023年

上半年的 4100大卡提高到 2024年一季度的 4475大卡，热值明显提升。 
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◼ 坐拥四大探矿权，内部挖潜空间大。国家发改委在 2005 年批复新集能

源井田面积 1092 平方公里，煤炭储量约 101 亿吨，规划总产能 3590

万吨/年，规划矿井 12 座。当前公司坐拥四处探矿权，有望在未来给公

司带来产量提升，其中 1）罗园勘察区拥有查明资源储量 3.92亿吨；2）

连塘李勘察区拥有查明资源储量 0.37亿吨（气煤：0.37亿吨），另有潜

在资源量 3.44亿吨（气煤：2.33亿吨，1/3焦煤：1.10亿吨；长焰煤：

0.005 亿吨）；3）口孜西井勘察区拥有查明资源储量 7.35 亿吨。4）刘

庄煤矿深部资源勘察区。 

  

图表 12：2023年原煤产量同比有所下滑（万吨）  图表 13：2016年以来商品煤产量提高（万吨） 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

图表 14：2023年商品煤销量同比增长 9%  图表 15：2016年以来对内商品煤销量提高  

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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2.2、高长协占比，基准价上调盈利增加 

◼ 高长协占比，基准价上调助力盈利增加。公司长协煤销量占比在 85%左

右，高长协占比有助于公司自身煤价中枢稳固，从而避免市场煤价大幅

下行风险。自 2022 年长协基准价格由 535 元/吨（2017 年执行的）上

调至 675 元/吨后，吨煤售价中枢明显上涨，测算 2021-2023 年吨煤归

母净利润为 128.5元/吨，较 2017-2020年均值 40.9元/吨上涨 214.21%，

盈利能力显著提高。 

 

图表 18：公司煤价定价方式 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

备注：浮动价格=｛[（上月最后一期全国煤炭交易中心价格指数 NCEI+上月最后一期环渤海动力煤价格指数 BSPI+上月最后

一期 CCTD秦皇岛 5500大卡综合交易价格+上月最后一期 CECI中国沿海电煤 5500大卡采购综合价）/4-700 ] /2+（上月 16

日至当月 15日 CCTD秦皇岛 5000大卡现货交易价格均值+上月 16日至当月 15日 CCI5000动力煤价格均值）/2-664 ｝/2。 

 

 

 

 

保供煤
（85%）

非保供煤
（15%）

热值>4000大卡

热值≤4000大卡

遵循出矿价格交易区间545-745元/吨（5000大卡基准）

价格另行协商

铁路直供：基准价格（700元/吨）+浮动价格+15元/吨

月度定价（地销直供、铁路现货、地销现货等）：综合考虑当期
矿井生产、区域大型用煤企业动力煤市场煤到厂价及周边同类型其
 煤炭生产企业现货挂牌价等因素，执行月度定价适时调价。

定
价
方
式

图表 16：新集能源四大勘察区储量情况   图表 17：公司远景规划情况 

勘察区名称 查明储量（万吨） 潜在资源量（万吨） 

罗园勘察区 39152   

连塘李勘察区 3736  34365  

口孜西勘查区 73495   

刘庄深部勘察区 / / 

 

 

 

来源：公司公告、全国地质资料馆、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 19：2010-2024H公司煤炭价格与成本情况（元/吨） 

经营指标 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H 

原煤产量（万吨） 1534  1902  1990  1953  1858  1560   1769  1888  1870  2011  2224  2140  1038  

yoy(%) 2% 24% 5% -2% -5% -16%     7% -1% 8% 11% -4% -8% 

商品煤产量（万吨） 1388  1655  1687  1661  1481  1385  1334  1520  1598  1617  1696  1842  1937  936  

yoy(%) 4% 19% 2% -2% -11% -6% -4% 14% 5% 1% 5% 9% 5% -5% 

商品煤销量（万吨） 1384  1636  1709  1635  1486  1405  1315  1500  1599  1575  1690  1811  1969  910  

yoy(%) 4% 18% 4% -4% -9% -5% -6% 14% 7% -1% 7% 7% 9% -10% 

对外销量（万吨）      1260  937  1088  1184  1166  1363  1340  1501  712  

对外销量 yoy(%)             -26% 16% 9% -2% 17% -2% 12% -14% 

对内销量（万吨）      145  378  412  415  410  328  471  467  198  

对内销量 yoy(%)             160% 9% 1% -1% -20% 44% -1% 6% 

吨销售价（元/吨） 534  510  425  375  299  353  473  478  473  431  623  550  551  564  

yoy(%) 7% -4% -17% -12% -20% 18% 34% 1% -1% -9% 45% -12% 0% 5% 

—对外售价（元/吨）      341  470  475  474  426  627  547  552  564  

yoy(%)             38% 1% 0% -10% 47% -13% 1% 5% 

—对内售价（元/吨）      455  480  487  470  445  607  560  550  564  

yoy(%)             5% 2% -3% -5% 37% -8% -2% 3% 

吨销售成本（元/吨） 350  347  364  404  350  243  298  278  296  288  315  334  351  339  

yoy(%) 8% -1% 5% 11% -13% -31% 23% -7% 6% -3% 9% 6% 5% 3% 

吨销售毛利（元/吨） 184  163  60  -29  -52  109  174  200  177  143  308  216  200  225  

yoy(%) 6% -11% -63% -148% 77% -312% 60% 15% -12% -19% 116% -30% -7% 7% 

吨煤利润（元/吨） 89  67  -3  -117  -133  14  17  51  60  55  181  124  110  127  

yoy(%) 231% -25% -104% -4506% -14% 110% 28% 196% 16% -8% 231% -31% -12% -9% 

吨煤归母利润（元/吨） 89  66  -3  -112  -125  13  15  45  53  49  170  115  100  116  

yoy(%) 231% -25% -104% -4352% -11% 110% 23% 195% 17% -7% 244% -32% -13% -11% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 

3、电力业务：量增价升打开成长空间，盈利规模稳步扩大可期 

3.1、浮动区间上调，电价实现上涨 

图表 20：公司吨煤售价中枢抬升（元/吨）  图表 21：2022年长协改制后公司吨煤售价波动减少  

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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◼ 截至 2023年底，新集能源拥有四座电厂，合计装机容量达到 3314MW，

权益装机容量为 1756MW，其中宣城电厂为参股电厂（49%）装机容量

为 1290MW，权益装机容量为 632MW。 

 

图表 22：公司在运电厂情况（截止 2023年底）  

项目 机组（MW） 装机容量（MW） 权益占比（%） 权益装机（MW） 

利辛板集电厂一期 2*1000 2000 55% 1100 

新集一矿低热值电厂 2*6 12 100% 12 

新集二矿低热值电厂 12 12 100% 12 

宣城电厂一、二期 1*660；1*630 1290 49%（参股） 632 

在产合计   3314   1756 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

◼ 浮动价波动区间扩大，度电利润改善明显。2021 年 10 月 11 日发改委

发布《进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》，要求燃煤发电

电量原则上全部进入电力市场，通过市场交易在“基准价+上下浮动”

范围内形成上网电价，并将燃煤发电市场交易价格浮动范围由现行的上

浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%，扩大为上下浮动原则上均不超

过 20%，高耗能企业市场交易电价不受上浮 20%限制。安徽省因此开放

燃煤发电上网电价，2022安徽省上网标杆电价同比上调19.9%至0.4608

元/千瓦时，新集能源平均上网电价同比上浮 20.39%。同时 2022、2023

年新集能源测算度电归母净利润分别为 0.004、0.013 元/千瓦时，同比

分别增长 108.60%、254.49%，利润也随之明显改善。 

 

图表 23：《进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》 改革内容 

 

来源：国家电网报、中泰证券研究所 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 13 - 

  公司深度报告 

图表 24：2017-2024H公司发电经营情况及盈利能力测算 

指标 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024H 

发电量（亿千瓦时） 98.31  105.47  106.19  100.36  104.76  107.56  104.79  46.10  

yoy（%）   7.28% 0.68% -5.49% 4.38% 2.67% -2.58% 12.41% 

售电量（亿千瓦时） 92.88  100.02  100.82  95.21  99.21  101.77  98.95  43.53  

yoy（%）   7.69% 0.80% -5.56% 4.20% 2.58% -2.77% 12.66% 

度电价格 0.303  0.314  0.317  0.320  0.339  0.408  0.410  0.412  

yoy（%）   3.80% 1.03% 0.73% 6.10% 20.39% 0.39% 1.28% 

度电成本 0.251  0.252  0.249  0.247  0.320  0.319  0.316  0.315  

yoy（%）   0.40% -1.19% -0.80% 29.55% -0.31% -0.79% -5.67% 

度电毛利 0.052  0.062  0.068  0.073  0.019  0.089  0.093  0.096  

yoy（%）   20.40% 10.08% 6.33% -73.73% 367.75% 4.63% 33.51% 

度电利润（元/千瓦时） -0.011  -0.013  -0.006  -0.006  -0.044  0.004  0.014  0.016  

yoy（%）   -19.64% 54.84% 1.33% -661.43% 108.72% 259.21% 7.43% 

度电归母利润（元/千瓦时） -0.010  -0.011  -0.005  -0.005  -0.041  0.004  0.013  0.015  

yoy（%）   -19.42% 54.35% 0.26% -691.65% 108.60% 254.49% 5.21% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

3.2、电厂装机规模有望扩大，容量电价打开新增量空间 

◼ 安徽省容量电价为 100元/KW*年。2023年 11月 10日能源局发布《关

于建立煤电容量电价机制的通知》，自 2024年 1月 1日起建立煤电容量

电价机制，燃煤电价由单一制电价调整为由容量电价与电量电价构成的

两部制电价，并明确容量电费由工商业用户按用电比例分摊和跨省区送

电的电费分摊细则。燃煤发电属于重资产行业，其成本主要由折旧费用、

人工费、修理费、财务费等固定成本和煤炭等原料带来的变动成本构成。

电量电价以发电作为主要收益来源，用以回收变动成本。容量电价按照

煤电机组一定比例固定成本确定，按照规定全国煤电机组固定成本实现

全国统一标准为 330元/KW，安徽省按照其约 30%左右即为 100元/KW*

年作为容量电价，容量电价目的主要用以帮助燃煤电厂回收固定成本。 

◼ 容量电价打开盈利增量空间。历经两次电改后，燃煤电厂收入来源也顺

应两部制电价发布，变为上网电价（电量电价）和容量电价两部分。电

量电价方面，安徽省燃煤上网电价包括基准价 0.3844 元/千瓦时，以及

浮动价（基准价上下浮动 20%），由于燃料成本是发电企业主要成本，

导致浮动价与煤价具备较强相关性。新集能源供应控股、参股电厂的动

力煤均按照长协价格结算，其燃料成本端具备较高稳定性。容量电价方

面，新集能源在运的板集电厂一期（200万千瓦）和参股宣城电厂（129

万千瓦），符合安徽省容量电费政策要求。 
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◼ 火电装机有望快速扩大，盈利能力增长显著。公司践行“存量提效、增

量转型”发展思路，持续推进煤电一体化。利辛板集电厂二期

（2*660MW）、已经于 2022年开工，有望于 2024年 10月实现投运。

同时新集能源上饶（2*1000MW）、滁州（2*660MW）、六安(2*660MW)

三座在建电厂于2024年上半年开工建设，预计有望于2026年实现投运，

火电装机规模有望快速扩大。我们以 2023 年公司现有控股电厂（利辛

板集电厂一期、新集一矿低热值电厂、新集二矿低热值电厂）经营数据

为基础，在通过容量电价回收煤电固定成本的比例 30%、50%以及 70%

三 种 情 景 下 ， 测 算 2026 年 火 电 板 块 归 母 净 利 润 分 别 为

19.98/22.41/24.83亿元，较 2023年提高 448%/514%/581%。 

 

图表 27：公司在建情况（截至 2024年 8月 6日） 

项目 机组（MW） 装机容量（MW） 权益占比（%） 权益装机（MW） 进度 

利辛板集电厂二期 2*660 1320 55% 726 2022年 11月已开工，预计 2024年 10月投产 

上饶电厂 2*1000 2000 65% 1300 2024年 3月开工，预计 2026年投产 

滁州电厂 2*660 1320 85% 1122 2024年 3月开工，预计 2026年投产 

六安电厂 2*660 1320 55% 726 2024年 6月开工，预计 2026年投产 

在建电厂总计   5960   3874   
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 28：火电板块利润弹性测算 

项目 2023 2024E 2025E 2026E（假设 1） 2026E（假设 2） 2026E（假设 3） 

装机量（MW） 2024  3344  3344  7984  7984  7984  

利辛板集电厂一期 2000  2000  2000  2000  2000  2000  

新集一矿低热值电厂 12  12  12  12  12  12  

新集二矿低热值电厂 12  12  12  12  12  12  

利辛板集电厂二期  1320  1320  1320  1320  1320  

上饶电厂       2000  2000  2000  

滁州电厂    1320  1320  1320  

图表 25：新集能源燃料占燃煤发电成本的 80%以上  图表 26：安徽省燃煤电厂收入来源情况   

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：国家发改委、中泰证券研究所 
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六安电厂       1320  1320  1320  

权益装机量（MW） 1124  1850  1850  4998  4998  4998  

利辛板集电厂一期 1100  1100  1100  1100  1100  1100  

新集一矿低热值电厂 12  12  12  12  12  12  

新集二矿低热值电厂 12  12  12  12  12  12  

利辛板集电厂二期  726  726  726  726  726  

上饶电厂       1300  1300  1300  

滁州电厂    1122  1122  1122  

六安电厂       726  726  726  

发电量（亿千瓦时） 105  116  172  412  412  412  

利辛板集电厂一期 104  103  103  103  103  103  

新集一矿低热值电厂 1  1  1  1  1  1  

新集二矿低热值电厂 1  1  1  1  1  1  

利辛板集电厂二期  11  68  68  68  68  

上饶电厂       103  103  103  

滁州电厂    68  68  68  

六安电厂       68  68  68  

售电量（亿千瓦时） 99  110  164  391  391  391  

利辛板集电厂一期 98  98  98  98  98  98  

新集一矿低热值电厂 1  1  1  1  1  1  

新集二矿低热值电厂 1  1  1  1  1  1  

利辛板集电厂二期  11  65  65  65  65  

上饶电厂       98  98  98  

滁州电厂    65  65  65  

六安电厂       65  65  65  

电量归母净利润（亿元） 3.65  4.05  6.02  16.26  16.26  16.26  

利辛板集电厂一期 3.57  3.58  3.58  3.58  3.58  3.58  

新集一矿低热值电厂 0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  

新集二矿低热值电厂 0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  

利辛板集电厂二期  0.39  2.36  2.36  2.36  2.36  

上饶电厂       4.23  4.23  4.23  

滁州电厂    3.65  3.65  3.65  

六安电厂       2.36  2.36  2.36  

容量归母净利润（亿元）  0.92  1.37  3.73  6.15  8.58  

利辛板集电厂一期   0.82  0.82  0.82  1.36  1.90  

利辛板集电厂二期   0.54  0.54  0.90  1.25  

上饶电厂       0.97  1.61  2.24  

滁州电厂    0.84  1.39  1.93  

六安电厂       0.54  0.90  1.25  

火电归母净利润（亿元） 3.65  4.96  7.39  19.98  22.41  24.83  

利辛板集电厂一期 3.57  4.40  4.40  4.40  4.94  5.47  

新集一矿低热值电厂 0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  

新集二矿低热值电厂 0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  

利辛板集电厂二期  0.48  2.91  2.91  3.26  3.61  

上饶电厂       5.20  5.84  6.47  
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滁州电厂    4.49  5.04  5.58  

六安电厂       2.91  3.26  3.61  
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

备注:1）现有电厂包括利辛板集电厂一期、新集一矿低热值电厂、新集二矿低热值电厂。2）考虑政策规划，2026年起云南、四川等煤电转型较快的地方通

过容量电价回收煤电固定成本的比例原则上提升至不低于 70%，其 地方提升至不低于 50%。我们对 2026年容量电价进行情景假设，其中假设 1（维持 30%

对应 100元/KW*年）、假设 2（提高至 50%对应 165元/KW*年）、假设 3（提高至 70%对应 230元/KW*年）。3）参照 2023年新集能源现有控股电厂经营数

据，假设新建电厂以及参股宣城电厂维持同等经营能力。4）假设板集电厂二期于 2024年 10月投运，在 2024年仅有 2个月运营时间；上饶、滁州六安电

厂预计于 2026年投运，假设其全年运营。 

3.3、煤电一体化经营，成本竞争优势较强 

◼ 煤电一体化经营，成本竞争优势较强。公司控股的利辛板集电厂为大型

坑口电厂，充分发挥自身煤电一体化优势，2022年长协新定价机制发布

后，煤电一体化为利辛板集电厂带来全长协覆盖，低成本竞争优势明显。

2022、2023年利辛板集电厂利润总额分别达到 8.04、8.77亿元，同比

分别提高 831.36%、9.06%。同时参照公司煤电装机规划，测算到 2026

年控股电厂煤耗达到 1449 万吨，新集能源煤炭产量基本可以满足，煤

电一体化优势有望在新建电厂继续体现。 

 

4、盈利预测与估值 

◼ 盈利预测的核心假设： 

◼ 煤炭业务： 

➢ 量：考虑新集能源在产产能为 2350万吨/年，2024年上半年原煤产量为

1038 万吨，仍存有较大增产空间，假设 2024-2026 年原煤产量分别为

2050、2100、2150万吨。参照 2024年经营计划生产商品煤 1820万吨，

图表 29：利辛电厂单位完全成本较低（元/千瓦时）  图表 30：测算 2026年电厂煤耗达到 1449万吨 

 

 

   

来源：Wind、各公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

备注：1）电厂口径不包括参股电厂即宣城一期以及二期电厂。2）假设板

集电厂二期于 2024年 10月投运，在 2024年仅有 2个月运营时间。3）上

饶、滁州六安电厂预计于 2026年投运，假设其全年运营。 
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以及预期加大洗选以提高煤炭热值，假设 2024-2026年商品煤产量分别

为 1820、1850、1880万吨。 

➢ 价：考虑 2023 年山西安检收紧影响，供给端有望收紧，叠加公司煤炭

品质有望稳中有升，预期煤价中枢同比上涨，假设 2024-2026年对外煤

炭售价分别上涨 1%、2%、3%。 

◼ 发电业务： 

➢ 量：考虑利辛板集电厂二期（1320MW）有望于 2024年 10月投产，上

饶电厂（2000MW）、滁州电厂（1320MW）以及六安电厂(1320MW)有

望于 2026 年投产，假设 2024-2026 年控股电厂装机量分别为 3344、

3344、7984MW。参照 2020-2023年发电小时平均水平即为 5156小时，

同时假设板集电厂二期在 2024 年运营仅为 2 个月，上饶、滁州、六安

电厂在 2026年实现全年运营，测算 2024-2026年发电量分别为 116、

172、412亿千瓦时。 

➢ 容量电费：根据发改委的《关于建立煤电容量电价机制的通知》内容要

求，2024-2025年安徽省燃煤发电容量电价为 100元/千瓦时*年，2026

年安徽省容量电价提升至 165元/千瓦时*年。据此，假设 2024-2026年

新集能源容量电费分别为 2.2、3.3、13.1亿元。 

 

图表 31：煤炭业务预测 

煤炭板块 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

原煤产量（万吨） 2224  2140  2050  2100  2150  

商品煤洗选率（%） 83% 91% 89% 88% 87% 

商品煤产量（万吨） 1842  1937  1820  1850  1880  

yoy（%） 9% 5% -6% 2% 2% 

商品煤销量（万吨） 1811  1969  1820  1850  1880  

yoy(%) 7% 9% -8% 2% 2% 

（一）对外销量 1340  1501  1343  1193  431  

yoy(%) -2% 12% -11% -11% -64% 

（二）对内销量 471  467  477  657  1449  

yoy(%) 44% -1% 2% 38% 121% 

单位价格（元/吨） 550  551  555  562  558  

yoy(%) -12% 0% 1% 1% -1% 

（一）对外售价 547  552  557  568  585  

yoy(%) -13% 1% 1% 2% 3% 

（二）对内售价 560  550  550  550  550  

yoy(%) -8% -2% 0% 0% 0% 

对外销售单位成本（元/吨） 258  289  290  293  298  

yoy(%) 5% 12% 1% 1% 2% 

煤炭外销毛利率（%） 53% 48% 48% 48% 49% 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 32：电力业务预测 

电力板块 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

控股电厂装机量（MW) 2024  2024  3344  3344  7984  
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发电小时数 5314  5177  5156  5156  5156  

度电煤耗（克/千瓦时） 438  446  412  381  352  

yoy(%) 40% 2% -8% -8% -8% 

发电量（亿千瓦时） 108  105  116  172  412  

yoy(%) 3% -3% 10% 49% 139% 

上网电量（亿千瓦时） 102  99  110  164  391  

yoy(%) 3% -3% 11% 49% 139% 

产销率（%） 95% 94% 95% 95% 95% 

平均上网电价（元/千瓦时） 0.408  0.410  0.410  0.410  0.410  

yoy(%) 21% 0% 0% 0% 0% 

平均成本（元/千瓦时） 0.318  0.316  0.316  0.316  0.316  

yoy(%) 0% 0% 0% 0% 0% 

容量电费收入（亿元）     2.2  3.3  13.1  

yoy(%)   0% 50% 296% 

电力业务毛利率（%） 22% 23% 26% 26% 29% 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

◼ 盈利预测、估值及投资评级：预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

127.17、143.34、203.73亿元，实现归母净利润分别为 23.79、25.12、

29.44 亿元。考虑公司煤电一体化具备较高竞争力，容量电价打开新的

盈利增长空间，首次覆盖并给予公司“买入”评级。 

◼ 参照 2024年 8月 13日的收盘价，参照公司煤电一体化经营属性，我们

选取可比公司中国 华、电投能源、淮河能源 2024 年平均 PE 为 11.2

倍，新集能源 2024-2026年每股收益分别为 0.92/0.97/1.14元，当前股

价 8.52元，对应 PE分别为 9.3X/8.8X/7.5X。 

 

图表 33：新集能源可比公司盈利预测与估值表（元、倍） 

名称 
收盘价 

总市值（亿元） PB 
EPS  PE 

2024/8/13 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 

中国 华 39.08 7765  2.0 3.00  3.20  3.28  13.0  12.2  11.9  

电投能源 18.03 404  1.3 2.03  2.31  2.51  8.9  7.8  7.2  

淮河能源 3.66 142  1.3 0.22  0.27  0.29  16.6  13.6  12.6  

均值  
 

1.5     12.8  11.2  10.6  

新集能源 8.52  221  1.5  0.81  0.92  0.97  10.5  9.3  8.8  
 

来源：wind、中泰证券研究所        备注：以上 eps除电投能源采用Wind一致预期外，其余均采用中泰煤炭团队盈利预测值  

 

5、风险提示 

◼ 煤炭价格大幅下跌 

考虑当前房地产下行，宏观需求偏弱势运行，同时叠加水电冲击犹在，

动力煤价格存在大幅下跌风险。若 2024 年公司煤价下滑 50 元/吨， 

2024-2026年归母净利润较原预测值分别下降 3.77、3.48、1.39亿元。 

◼ 新建电厂投产不及预期 

上饶电厂（2000MW）、滁州电厂（1320MW）以及六安电厂(1320MW)

处于在建阶段，其投产日期存在较大不确定性，可能会导致盈利预测不
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及预期。 

◼ 容量电价政策执行不及预期 

容量电价政策发布后，安徽省容量电价按照 100 元/千瓦时*年执行。政

策虽有计划，2026年起将其容量电价提高至不低于 165元/千瓦时*年，

但其执行仍具备较大不确定性。 

◼ 研报使用信息数据更新不及时风险 

研究报告使用的公开资料可能存在信息数据滞后或更新不及时的风险。  
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来源：中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

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

货币资金 1,635 3,815 4,300 6,112 营业收入 12,845 12,717 14,334 20,373

应收票据 0 0 0 0 营业成本 7,750 7,660 8,965 13,941

应收账款 859 850 958 1,362 税金及附加 421 382 404 538

预付账款 28 28 32 50 销售费用 58 58 65 92

存货 298 295 345 536 管理费用 779 720 754 991

合同资产 35 35 39 56 研发费用 8 8 9 13

其他流动资产 317 314 350 483 财务费用 539 176 212 225

流动资产合计 3,137 5,302 5,986 8,544 信用减值损失 7 -4 -5 0

其他长期投资 156 156 156 156 资产减值损失 -24 -18 -21 -20

长期股权投资 762 762 762 762 公允价值变动收益 5 5 5 5

固定资产 21,858 21,927 21,993 24,846 投资收益 93 156 156 197

在建工程 1,537 3,337 5,137 4,137 其他收益 11 15 13 14

无形资产 1,920 2,106 2,286 2,460 营业利润 3,389 3,875 4,080 4,776

其他非流动资产 6,924 6,924 6,902 6,895 营业外收入 81 34 45 53

非流动资产合计 33,157 35,212 37,236 39,256 营业外支出 32 32 31 32

资产合计 36,295 40,514 43,222 47,800 利润总额 3,438 3,877 4,094 4,797

短期借款 1,551 5,567 7,285 8,788 所得税 1,033 1,164 1,230 1,441

应付票据 130 128 150 234 净利润 2,405 2,713 2,864 3,356

应付账款 2,163 2,138 2,502 3,891 少数股东损益 296 333 352 413

预收款项 1 1 1 1 归属母公司净利润 2,109 2,379 2,512 2,944

合同负债 337 334 376 535 NOPLAT 2,782 2,835 3,012 3,514

其他应付款 420 420 420 420 EPS（按最新股本摊薄） 0.81 0.92 0.97 1.14

一年内到期的非流动负债 3,368 3,368 3,368 3,368

其他流动负债 2,081 1,971 2,037 2,475 主要财务比率

流动负债合计 10,051 13,927 16,140 19,712 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 8,961 8,461 7,961 7,461 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 7.0% -1.0% 12.7% 42.1%

其他非流动负债 2,457 2,457 2,457 2,457 EBIT增长率 2.4% 1.9% 6.2% 16.6%

非流动负债合计 11,418 10,918 10,418 9,918 归母公司净利润增长率 2.2% 12.8% 5.6% 17.2%

负债合计 21,470 24,845 26,558 29,630 获利能力

归属母公司所有者权益 13,519 13,929 14,472 15,447 毛利率 39.7% 39.8% 37.5% 31.6%

少数股东权益 1,306 1,740 2,192 2,723 净利率 18.7% 21.3% 20.0% 16.5%

所有者权益合计 14,825 15,669 16,664 18,170 ROE 14.2% 15.2% 15.1% 16.2%

负债和股东权益 36,295 40,514 43,222 47,800 ROIC 14.3% 12.7% 12.6% 13.7%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 59.2% 61.3% 61.4% 62.0%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 110.2% 126.7% 126.4% 121.5%

经营活动现金流 3,796 4,661 5,279 6,786 流动比率 0.3 0.4 0.4 0.4

现金收益 4,177 4,946 5,144 5,655 速动比率 0.3 0.4 0.3 0.4

存货影响 45 3 -50 -191 营运能力

经营性应收影响 346 27 -92 -402 总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4

经营性应付影响 -534 -27 386 1,473 应收账款周转天数 28 24 23 21

其他影响 -239 -289 -109 252 应付账款周转天数 104 101 93 83

投资活动现金流 -3,039 -3,940 -3,924 -3,891 存货周转天数 15 14 13 11

资本支出 -2,535 -4,114 -4,114 -4,099 每股指标（元）

股权投资 -94 0 0 0 每股收益 0.81 0.92 0.97 1.14

其他长期资产变化 -410 174 190 208 每股经营现金流 1.47 1.80 2.04 2.62

融资活动现金流 -575 1,459 -870 -1,083 每股净资产 5.22 5.38 5.59 5.96

借款增加 741 3,516 1,218 1,003 估值比率

股利及利息支付 -816 -1,016 -1,111 -1,283 P/E 10.5 9.3 8.8 7.5

股东融资 70 74 72 73 P/B 1.6 1.6 1.5 1.4

其他影响 -570 -1,115 -1,049 -876 EV/EBITDA 84.7 72.2 69.2 62.2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

图表 34：三张报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客观

和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中的资

料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提

供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操

作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司及

其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进行

任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


