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新集能源（601918.SH）2024 年年报点评     

24 年利润大幅增长，在建电厂稳步推进 
 

 2025 年 03 月 22 日 

 

➢ 事件：2025 年 3 月 21 日，公司发布 2024 年年度报告。2024 年，公司实

现营业收入 127.27 亿元，同比下降 0.92%；实现归母净利润 23.93 亿元，同比

增长 13.44%；实现扣非归母净利润 23.88 亿元，同比增长 16.30%。 

➢ 24Q4 归母净利润同比大幅增长。24Q4 公司实现营业收入 35.38 亿元，同

比增长 12.21%、环比增长 10.43%；实现归母净利润 5.69 亿元，同比大幅增长

201.28%、环比下降 12.32%。 

➢ 24 年煤炭销量略有下滑，盈利能力显著增强。1）24 全年：产销量方面，

公司商品煤产量为 1906 万吨，同比下降 1.62%；商品煤销量 1887 万吨，同比

下降 4.14%。盈利能力方面，24 年公司吨煤售价为 567 元/吨，同比增长 2.91%；

吨煤成本为 340 元/吨，同比下降 3.22%；吨煤毛利为 228 元/吨，同比增长

13.65%；吨煤毛利率为 40.14%，同比提升 3.79pct。2）24Q4：产销量方面，

公司商品煤产量为 517 万吨，同比增长 15.37%、环比增长 14.32%；商品煤销

量 509 万吨，同比增长 14.20%、环比增长 8.62%。盈利能力方面，24Q4 公司

吨煤售价为 582 元/吨，同环比逆势增长 1.51%、4.35%；吨煤成本为 336 元/

吨，同比下降 17.82%、环比下降 2.36%；吨煤毛利为 246 元/吨，同比增长

49.77%、环比增长 15.20%。 

➢ 板集电厂二期于 24 年投产，发电量同比大幅增长。公司板集电厂二期的两

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

运行，并转入商业化运营。随着板集电厂的投产，公司于 2024 年实现发电量

128.84 亿千瓦时，同比增长 23.96%；平均上网电价为 0.4078 元/千瓦时，同比

小幅下滑 0.72%；度电成本为 0.3288 元/千瓦时，同比增长 3.64%。此外，受益

于公司参股电厂宣城电厂的盈利提升，公司投资收益同比增长 35.79%，24 年宣

城电厂实现净利润 1.88 亿元，同比增长 32.30%。 

➢ 新电厂建设有序推进，发电量有望稳步增长。截至 2025 年 2 月末，公司的

上饶电厂、滁州电厂、六安电厂均按计划处于建设状态，计划均于 2026 年建成

投运，随着新电厂未来逐步投产，公司发电量有望稳步增长，煤电一体的稳定性

优势将更加凸显。 

➢ 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 2025-2027

年公司归母净利润分别为 23.64/26.91/29.80 亿元，对应 EPS 分别为

0.91/1.04/1.15 元，对应 2025 年 3 月 21 日收盘价的 PE 分别为 8/7/6 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,727 13,017 14,944 16,604 

增长率（%） -0.9 2.3 14.8 11.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,393 2,364 2,691 2,980 

增长率（%） 13.4 -1.2 13.8 10.8 

每股收益（元） 0.92 0.91 1.04 1.15 

PE 8 8 7 6 

PB 1.2 1.0 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 21 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 6.94 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 周泰 

执业证书： S0100521110009 

邮箱： zhoutai@mszq.com 

分析师 李航 

执业证书： S0100521110011 

邮箱： lihang@mszq.com 

分析师 王姗姗 

执业证书： S0100524070004 

邮箱： wangshanshan_yj@mszq.com 

研究助理 卢佳琪 

执业证书： S0100123070003 

邮箱： lujiaqi@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.新集能源（601918.SH）2024 年业绩快报

点评：煤电均有亮点，利润逆势增长-2025/0

1/10 

2.新集能源（601918.SH）2024 年三季报点

评：新电厂商业化运营，发电量上升驱动业绩

环比增长-2024/10/26 

3.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

/07/31 

4.新集能源（601918.SH）2024 年一季报点

评：煤价逆势增长致毛利率提升，煤电一体稳

步推进-2024/04/26 

5.新集能源（601918.SH）2023 年年报点评：

高成长+高确定性，α显著的低估值煤电企业-

2024/03/21 
  



新集能源(601918)/能源开采  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12,727 13,017 14,944 16,604  成长能力（%）     

营业成本 7,289 7,498 8,750 9,654  营业收入增长率 -0.92 2.28 14.81 11.10 

营业税金及附加 446 456 460 465  EBIT 增长率 7.48 2.01 12.92 13.52 

销售费用 58 59 68 75  净利润增长率 13.44 -1.22 13.83 10.76 

管理费用 841 820 942 1,046  盈利能力（%）     

研发费用 1 1 1 1  毛利率 42.73 42.40 41.45 41.86 

EBIT 4,109 4,192 4,733 5,373  净利润率 18.80 18.16 18.00 17.95 

财务费用 503 550 597 592  总资产收益率 ROA 5.36 4.90 5.12 5.30 

资产减值损失 -13 -16 -18 -20  净资产收益率 ROE 15.38 13.50 13.60 13.36 

投资收益 126 129 129 129  偿债能力     

营业利润 3,729 3,755 4,246 4,890  流动比率 0.41 0.27 0.38 0.63 

营业外收支 -2 2 2 2  速动比率 0.35 0.21 0.32 0.57 

利润总额 3,726 3,758 4,249 4,892  现金比率 0.23 0.09 0.19 0.43 

所得税 1,043 977 1,105 1,272  资产负债率（%） 61.01 58.98 57.15 54.37 

净利润 2,683 2,781 3,144 3,620  经营效率     

归属于母公司净利润 2,393 2,364 2,691 2,980  应收账款周转天数 26.55 27.26 24.65 25.03 

EBITDA 5,663 5,798 6,445 7,172  存货周转天数 14.96 14.79 13.74 14.11 

      总资产周转率 0.31 0.28 0.30 0.31 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,286 864 1,955 4,484  每股收益 0.92 0.91 1.04 1.15 

应收账款及票据 1,019 954 1,095 1,217  每股净资产 6.01 6.76 7.64 8.61 

预付款项 33 31 37 40  每股经营现金流 1.33 1.79 2.31 2.46 

存货 308 308 360 397  每股股利 0.16 0.16 0.18 0.20 

其他流动资产 387 434 466 494  估值分析     

流动资产合计 4,033 2,591 3,912 6,632  PE 8 8 7 6 

长期股权投资 860 860 860 860  PB 1.2 1.0 0.9 0.8 

固定资产 26,017 29,138 32,219 34,273  EV/EBITDA 6.09 5.95 5.35 4.81 

无形资产 1,953 1,953 1,953 1,953  股息收益率（%） 2.31 2.28 2.59 2.87 

非流动资产合计 40,633 45,632 48,630 49,628       

资产合计 44,666 48,223 52,542 56,260       

短期借款 1,391 1,591 1,791 1,991  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,177 2,458 2,869 3,165  净利润 2,683 2,781 3,144 3,620 

其他流动负债 5,325 5,536 5,509 5,376  折旧和摊销 1,554 1,607 1,712 1,799 

流动负债合计 9,893 9,585 10,169 10,532  营运资金变动 -1,151 -207 633 450 

长期借款 14,508 16,008 17,008 17,208  经营活动现金流 3,458 4,646 5,989 6,380 

其他长期负债 2,850 2,850 2,850 2,850  资本开支 -7,015 -6,544 -4,649 -2,736 

非流动负债合计 17,358 18,858 19,858 20,058  投资 0 0 0 0 

负债合计 27,251 28,442 30,027 30,590  投资活动现金流 -7,007 -6,416 -4,520 -2,608 

股本 2,591 2,591 2,591 2,591  股权募资 366 0 0 0 

少数股东权益 1,858 2,275 2,729 3,368  债务募资 4,831 1,400 700 -100 

股东权益合计 17,415 19,781 22,516 25,670  筹资活动现金流 4,200 347 -378 -1,243 

负债和股东权益合计 44,666 48,223 52,542 56,260  现金净流量 650 -1,423 1,091 2,529 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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