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新集能源（601918.SH）2025 年一季报点评     

新电厂建设稳步推进，大股东增持彰显信心 
 

 2025 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 25 日，公司发布 2025 年第一季度报告。2025 年第一

季度，公司实现营业收入 29.10 亿元，同比下降 4.85%；实现归母净利润 5.32

亿元，同比下降 11.01%；实现扣非归母净利润 5.38 亿元，同比下降 7.62%。 

➢ 毛利率同比提升，期间费用率同比略增。25Q1，公司实现毛利率为 42.74%，

同比提升 0.79pct；归母净利率为 18.28%，同比下降 1.27pct。其中，期间费用

为 3.25 亿元，同比增长 5.55%，期间费用率 11.17%，同比增长 1.10pct。 

➢ 25Q1 产销量同增，单位毛利逆势上涨。产销量方面，25Q1 公司生产原煤

554 万吨，同比增长 10.47%；生产商品煤 499 万吨，同比增长 6.27%；商品煤

销量为 460 万吨，同比增长 1.76%；其中，对内销量为 167 万吨，内销比例达

36.24%，同比提升 13.69pct，主因板集电厂二期投产，内部电厂供应量提升。

盈利能力方面，25Q1 公司吨煤售价为 560 元/吨，同比下降 2.56%；吨煤成本

为 324 元/吨，同比下降 6.50%；吨煤毛利为 236 元/吨，在煤价下滑的背景下，

反而逆势增长 3.42%，吨煤毛利率为 42.16%，同比提升 2.44pct，表现出公司

稳定的盈利能力。 

➢ 发电量同比增长，新电厂建设稳步推进。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。随着板集电厂二期的投产，公司于 25Q1 实现发电量 36.23 亿千瓦

时，同比增长 47.16%，上网电量 34.26 亿千瓦时，同比增长 46.91%；平均上

网电价为 0.3749 元/千瓦时，同比下滑 8.14%。此外，公司新电厂项目均按计划

有序推进，上饶电厂、滁州电厂、六安电厂预计将于 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。 

➢ 大股东计划增持金额 2.5~5 亿元，彰显了对公司发展的信心。2025 年 1 月

4 日，公司公告，控股股东中煤集团计划 12 个月内通过上交所采用集中竞价方

式增持公司 A 股股份，增持总金额不低于 2.5 亿元、不高于 5 亿元，且增持数量

不超过公司总股本的 2%。截止 4 月 7 日，中煤集团累计增持 792.05 万股，占

公司总股本比例约为 0.31%，累计增持金额 5188.52 万元。 

➢ 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 22.92/25.81/29.04 亿元，对应 EPS 分别为

0.88/1.00/1.12 元，对应 2025 年 4 月 25 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 12,471 14,195 15,684 

增长率（%） -0.9 -2.0 13.8 10.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,393 2,292 2,581 2,904 

增长率（%） 13.4 -4.2 12.6 12.5 

每股收益（元） 0.92 0.88 1.00 1.12 

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 4 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12,727 12,471 14,195 15,684  成长能力（%）     

营业成本 7,289 7,212 8,268 8,976  营业收入增长率 -0.92 -2.01 13.83 10.49 

营业税金及附加 446 437 459 482  EBIT 增长率 7.48 -2.98 13.33 14.58 

销售费用 58 57 64 71  净利润增长率 13.44 -4.23 12.63 12.52 

管理费用 841 786 894 988  盈利能力（%）     

研发费用 1 1 1 1  毛利率 42.73 42.17 41.75 42.77 

EBIT 4,109 3,987 4,518 5,177  净利润率 18.80 18.38 18.18 18.52 

财务费用 503 550 581 573  总资产收益率 ROA 5.36 4.78 4.96 5.23 

资产减值损失 -13 -15 -17 -19  净资产收益率 ROE 15.38 13.11 13.13 13.13 

投资收益 126 123 123 123  偿债能力     

营业利润 3,729 3,545 4,043 4,708  流动比率 0.41 0.41 0.55 0.78 

营业外收支 -2 2 2 2  速动比率 0.35 0.35 0.49 0.72 

利润总额 3,726 3,548 4,045 4,711  现金比率 0.23 0.23 0.36 0.58 

所得税 1,043 922 1,052 1,225  资产负债率（%） 61.01 58.97 57.19 54.41 

净利润 2,683 2,625 2,993 3,486  经营效率     

归属于母公司净利润 2,393 2,292 2,581 2,904  应收账款周转天数 26.55 27.87 24.75 25.10 

EBITDA 5,663 5,582 6,197 6,926  存货周转天数 14.96 15.08 13.86 14.22 

      总资产周转率 0.31 0.27 0.28 0.29 

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

货币资金 2,286 2,179 3,542 5,866  每股收益 0.92 0.88 1.00 1.12 

应收账款及票据 1,019 914 1,040 1,149  每股净资产 6.01 6.75 7.59 8.54 

预付款项 33 30 35 38  每股经营现金流 1.33 1.68 2.21 2.36 

存货 308 297 340 369  每股股利 0.16 0.15 0.17 0.19 

其他流动资产 387 432 463 491  估值分析     

流动资产合计 4,033 3,852 5,420 7,913  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 28,472 30,941 32,588  EV/EBITDA 6.21 6.29 5.67 5.07 

无形资产 1,953 1,953 1,953 1,953  股息收益率（%） 2.30 2.20 2.48 2.79 

非流动资产合计 40,633 44,092 46,590 47,588       

资产合计 44,666 47,943 52,009 55,500       

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 2,365 2,711 2,943  净利润 2,683 2,625 2,993 3,486 

其他流动负债 5,325 5,439 5,362 5,182  折旧和摊销 1,554 1,595 1,679 1,750 

流动负债合计 9,893 9,394 9,864 10,116  营运资金变动 -1,151 -342 544 362 

长期借款 14,508 16,008 17,008 17,208  经营活动现金流 3,458 4,350 5,721 6,112 

其他长期负债 2,850 2,872 2,872 2,872  资本开支 -7,015 -4,533 -4,116 -2,687 

非流动负债合计 17,358 18,880 19,880 20,080  投资 0 0 0 0 

负债合计 27,251 28,274 29,744 30,196  投资活动现金流 -7,007 -4,870 -3,993 -2,564 

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 2,192 2,604 3,186  债务募资 4,831 1,405 700 -100 

股东权益合计 17,415 19,669 22,266 25,304  筹资活动现金流 4,200 413 -366 -1,224 

负债和股东权益合计 44,666 47,943 52,009 55,500  现金净流量 650 -107 1,362 2,325 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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