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新集能源(601918.SH)   

煤炭降本增效夯实基底，电力规模跃升扩增业绩  
 

 
投资要点： 

 

事件：新集能源发布 2024 年年度报告。2024 全年，公司实现营收 127.27 亿元，同比-0.92%；

归母净利润 23.93 亿元，同比+13.44%，年报拟每股含税分红 0.16 元，合计分红 4.14 亿元，

分红率 17.3%。2024Q4 单季度，公司实现营收 35.38 亿元，同比+12.2%，环比+10.4%；归

母净利润 5.69 亿元，同比+201.3%，环比-12.3%。对此，我们点评如下： 

煤炭业务成本控制有效，吨煤毛利率提升至 40%。2024 年公司实现商品煤产量 1,905.5 万

吨，同比-1.6%；商品煤销量 1,887.2 万吨，同比-4.1%。吨煤售价 567 元/吨，同比+2.9%；

吨煤成本 340 元/吨，同比-3.2%；吨煤毛利 228 元，同比+27 元；吨煤毛利率提升至 40.1%，

同比+3.8pct。2024Q4 单季度，商品煤产量 517 万吨，同比+15.4%，环比+14.3%；吨煤售

价逆势提升至 582 元，同比+1.5%，环比+4.4%，吨煤成本 336 元，同比-17.8,%，环比-2.4%；

吨煤毛利 246 元，同比+81.6 元，环比+32.4 元；吨煤毛利率 42.2%，同比+13.6pct，环比

+4.0pct。 

板集电厂二期投产，电力业务规模跃升。2024 全年，电力业务营收 49.95 亿元，同比+23.1%，

毛利率 19.6%，同比-3.2pct。全年实现发电量 128.84 亿度，同比+24.0%，上网电量 122.18

亿度，同比+23.8%；度电上网电价 0.4078 元，同比下滑 0.7%，度电成本 0.3288 元，同比增

长 3.6%，主因燃料成本增长。Q4 单季度，实现发电量 43.7 亿度，同比+42.2%，环比+9.4%。 

煤电一体化发展提速。公司以"两个联营+"战略为核心，加速构建"煤-电"协同发展格局。

2024 年煤炭对内销售比例提升至 30.6%，同比+6.9pct。2025 年，公司计划商品煤产量 1,850

万吨，发电量 161 亿千瓦时。目前，公司下属上饶（2*1000MW）、滁州（2*660MW）、六

安（2*660MW）电厂按期建设，预计 2026 年在建电厂投产后控股装机将增至 798.4 万千

瓦，发电量及煤炭对内销售比例将显著增长。 

投资策略：公司煤电协同优势凸显，煤炭业务经营稳健，电力装机扩容打开成长空间。待

2026 年新建电厂投产后，煤电一体化比例显著提升，盈利稳定性进一步增强。据此，我们

预计公司 2025-2027 年 归母净利润分别为 22.0/24.5/25.5 亿 元，分别同比 -

8.0%/+11.2%/+4.2%，对应 EPS 为 0.85/0.95/0.99 元，对应 3 月 21 日的收盘价 PE 分别为

8.2/7.3/7.0 倍，给予“增持”评级。 

⚫ 

 

   
主要财务指标 

 2024A 2025E 2026E 2027E 
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 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

 4033 2975 3243 5872   12727 12848 14413 16072 

 2286 1186 1404 3445   7289 7420 8456 10142 

 39 40 40 40   446 431 482 538 

 1019 1039 1072 1391   58 60 66 74 

 33 34 36 45   841 824 917 1038 

 308 319 343 423   1 3 4 3 

 347 356 347 527   503 761 754 734 

 40633 43675 46174 47347   126 88 86 87 

 860 870 867 868   10 0 0 0 

 26017 28072 30104 31297   3 -44 -26 296 

 2365 3092 3273 3259   -13 -3 -4 0 

 1953 2027 2088 2145   3729 3390 3789 3925 

 3 3 3 3   -2 36 34 34 

 9435 9611 9839 9775   3726 3425 3823 3959 

 44666 46651 49417 53218    1043 965 1086 1103 

 9893 9690 10185 11539    2683 2460 2737 2856 

 1391 1291 1191 1191   290 258 287 303 

 3177 2719 3096 3950   2393 2202 2450 2553 

 5325 5680 5899 6398  EPS  0.92 0.85 0.95 0.99 

 17358 17467 17426 17459   

 14508 14620 14578 14611    

 2850 2847 2848 2848   2024A 2025E 2026E 2027E 

 27251 27157 27611 28998       

 2591 2591 2591 2591   -0.9% 0.9% 12.2% 11.5% 

 8528 10018 11676 13404   10.0% -9.1% 11.8% 3.6% 

 1858 2117 2404 2707   13.4% -8.0% 11.2% 4.2% 

 17415 19494 21806 24220       

 44666 46651 49417 53218   42.7% 42.3% 41.3% 36.9% 

   18.8% 17.1% 17.0% 15.9% 

   ROE 15.4% 12.7% 12.6% 11.9% 

 2024A 2025E 2026E 2027E       

 2393 2202 2450 2553   61.0% 58.2% 55.9% 54.5% 

 1554 1892 416 749   0.41 0.31 0.32 0.51 

 -1151 -192 515 1062   0.35 0.25 0.26 0.45 

 3458 4879 4348 5001       

 -7015 -4589 -2585 -1886   31.4% 28.1% 30.0% 31.3% 

 0 -11 4 -1  ( )     

 -7007 -4811 -2795 -1800   0.92 0.85 0.95 0.99 

 4831 9 -141 33   1.33 1.88 1.68 1.93 

 366 0 0 0  ( )     

 4200 -1168 -1335 -1160  PE 7.5 8.2 7.3 7.0 

 650 -1100 218 2040  PB 1.2 1.0 0.9 0.8 
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