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三季度发电量环比大增，整体业绩同环比提升

——新集能源（601918）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/28

表现 1M 3M 12M

新集能源 0.4% -5.0% 72.2%

沪深 300 7.0% 16.3% 11.3%

市场数据 2024/10/28

当前价格（元） 8.35

52周价格区间（元） 4.66-10.71

总市值（百万） 21,631.02

流通市值（百万） 21,631.02

总股本（万股） 259,054.18

流通股本（万股） 259,054.18

日均成交额（百万） 449.18

近一月换手（%） 1.77

相关报告

《新集能源（601918）2024年半年报点评：在建

电厂全部开工建设，煤电一体化进程加快（买入）

*煤炭开采*陈晨》——2024-07-31

《新集能源（601918）2024年一季报点评报告：

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（买入）*煤炭开采*陈晨，王璇》

——2024-04-26

《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

事件:

2024 年 10月 25日，新集能源发布 2024年三季报：2024年前三季度，

公司实现营业收入 91.9亿元，同比-5.2%，归属于上市公司股东净利润

实现 18.2亿元，同比-5.0%，基本每股收益为 0.70元，同比-5.4%。加

权平均 ROE为 12.76%，同比减少 2.70个百分点。分季度来看，三季度

营业收入实现 32.0亿元，环比+9.5%，同比-6.6%，归母净利实现 6.5亿

元，环比+12.2%，同比+5.9%，业绩同环比增长。

投资要点:

 煤炭业务：前三季度综合售价同比增长带动吨毛利整体上扬。2024
年前三季度，公司实现商品煤产量 1388万吨，同比-6.7%，商品煤

销量 1379万吨，同比-9.5%，商品煤产销量同比下降对业绩产生负

面影响。价格端，吨煤售价 562元/吨，同比+3.1%，吨煤成本 341
元/吨，同比+2.1%，售价上行使得吨煤毛利实现 221元/吨，同比增

长 4.8%。

 环比看第三季度，量价齐升但受成本增加拖累，盈利小幅下滑。量

价端，三季度公司实现商品煤产量 452 万吨，环比-3.0%，同比

-10.5%，商品煤销量 468万吨，环比+2.2%，同比-8.0%，吨煤售价

558元/吨，环比+0.8%，同比+0.4%，整体看量价环比均有提升。成

本端，吨煤成本 345元/吨，环比+3.9%，同比+0.8%，成本的上行

对盈利形成负反馈，三季度吨煤毛利 213元/吨，环比-4.0%，同比

-0.2%。三季度板块实现毛利 10.0亿元，环比-1.8%，同比-8.2%。

 电力业务：三季度发电量环比大幅提升，业绩增幅亮眼。2024年前

三季度，发电量实现 86.0 亿千瓦时，同比+16.1%，上网电量实现

81.2亿千瓦时，同比+16.2%。环比看三季度，受板集电厂二期两台

机组分别于 2024 年 8 月 31 日、9 月 30 日完成 168 小时满负荷试运

行并转入商业化运营影响，三季度公司发电量大幅增长，实现 39.9
亿千瓦时，环比+85.9%，上网电量实现 37.6亿千瓦时，环比+86.2%。

平均上网电价实现 0.40元/千瓦时，环比-3.9%。整体在量端增长的

带动下，电力业务收入实现 15亿元，环比+78.9%，同比+16.3%。

 电厂建设有序推进，煤电一体化布局进一步完善。公司控股板集电
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《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

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

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，控股装机容量为 798
万千瓦，参股宣城电厂（1×63+1×66万千瓦）。目前，板集电厂

二期两台机组分别于 2024 年 8 月 31 日、9 月 30 日完成 168 小时满

负荷试运行并转入商业化运营，上饶电厂、滁州电厂和六安电厂分

别于 2024 年 3月、2024 年 3月以及 2024 年 6月开工建设，预计

在 2026年建成投运。整体看，公司积极发展煤电联营，在电厂建设

的有序推进下，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

135.4/147.9/172.0 亿元，同比增长 5%/9%/16%，归属于母公司的

净利润分别为 23.5/25.1/30.3 亿元，同比增长 12%/7%/21%，折合

EPS 分别是 0.91/0.97/1.17 元 /股，当前股价对应 PE 分别为

9.2/8.6/7.1 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，业绩增长的同时稳健性再提升，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 13535 14794 17204
增长率(%) 7 5 9 16
归母净利润（百万元） 2109 2353 2513 3034
增长率(%) 2 12 7 21
摊薄每股收益（元） 0.81 0.91 0.97 1.17
ROE(%) 16 15 14 15
P/E 6.47 9.19 8.61 7.13
P/B 1.01 1.39 1.23 1.08
P/S 1.06 1.60 1.46 1.26
EV/EBITDA 5.08 6.39 5.82 4.79
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： 8.35 投资评级： 买入 日期： 2024/10/28

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% 15% EPS 0.81 0.91 0.97 1.17

毛利率 40% 41% 42% 43% BVPS 5.22 5.99 6.77 7.71

期间费率 11% 10% 11% 10% 估值

销售净利率 16% 17% 17% 18% P/E 6.47 9.19 8.61 7.13

成长能力 P/B 1.01 1.39 1.23 1.08

收入增长率 7% 5% 9% 16% P/S 1.06 1.60 1.46 1.26

利润增长率 2% 12% 7% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.37 0.34 0.33 0.35 营业收入 12845 13535 14794 17204

应收账款周转率 12.67 15.35 15.62 16.08 营业成本 7750 8051 8634 9842

存货周转率 24.15 26.48 26.90 27.69 营业税金及附加 421 440 481 559

偿债能力 销售费用 58 62 67 78

资产负债率 59% 61% 58% 55% 管理费用 779 812 888 1032

流动比 0.31 0.39 0.42 0.48 财务费用 539 535 613 593

速动比 0.27 0.34 0.38 0.44 其他费用/（-收入） 8 3 4 6

营业利润 3389 3787 4277 5289

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 2427 3061 4191 利润总额 3438 3835 4277 5289

应收款项 859 905 989 1150 所得税费用 1033 1152 1285 1589

存货净额 298 310 332 379 净利润 2405 2683 2992 3700

其他流动资产 312 313 323 353 少数股东损益 296 330 479 666

流动资产合计 3137 3954 4706 6073 归属于母公司净利润 2109 2353 2513 3034

固定资产 21880 26032 28031 29412

在建工程 2212 2014 1204 961 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 8303 11083 11975 12868 经营活动现金流 3796 4736 5179 6213

长期股权投资 762 855 949 1043 净利润 2109 2353 2513 3034

资产总计 36295 43938 46866 50357 少数股东损益 296 330 479 666

短期借款 1551 2551 3087 3854 折旧摊销 1287 1574 1537 1588

应付款项 2293 2483 2663 3035 公允价值变动 -5 0 0 0

合同负债 337 355 389 452 营运资金变动 -352 254 296 603

其他流动负债 5870 4799 4999 5403 投资活动现金流 -3039 -8212 -3561 -3536

流动负债合计 10051 10189 11137 12745 资本支出 -3006 -5612 -2859 -2858

长期借款及应付债券 8961 13961 13461 12261 长期投资 -27 -99 -99 -99

其他长期负债 2457 2624 2614 2604 其他 -5 -2502 -603 -579

长期负债合计 11418 16585 16075 14865 筹资活动现金流 -575 4229 -988 -1553

负债合计 21470 26774 27212 27610 债务融资 632 4945 25 -442

股本 2591 2591 2591 2591 权益融资 70 0 0 0

股东权益 14825 17164 19653 22747 其它 -1278 -716 -1013 -1110

负债和股东权益总计 36295 43938 46866 50357 现金净增加额 182 753 630 1125

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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