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动力煤 新集能源（601918.SH） 买入-A(维持)
煤稳电增一体化深入，股东增持仍在进行

2025年 4月 29日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 4月 28日

收盘价（元）： 6.80

年内最高/最低（元）： 10.71/6.18

流通 A 股/总股本（亿

股）：

25.91/25.91

流通 A股市值（亿元）： 176.16

总市值（亿元）： 176.16

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.21

摊薄每股收益(元)： 0.21

每股净资产(元)： 6.96

净资产收益率(%)： 3.14

资料来源：最闻

分析师：

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2025 年一季度报告：报告期内公司实现营业收入 29.10 亿元，

同比-4.85%；实现归母净利润 5.32 亿元，同比-11.01%；扣非后归母净利润

5.38 亿元，同比-7.62%；基本每股收益 0.205 元/股，同比-11.26%；加权平

均净资产收益率 3.36%，同比减少 0.96 个百分点。经营活动产生的现金流量

净额 7.49 亿元，同比-23.43%。截至 2025 年 3 月 31 日，公司总资产 455.39

亿元，同比+1.95%，净资产 161.32 亿元，同比+3.70%。

事件点评

 煤炭产销同比恢复，受益成本下降毛利逆势提升。2025Q1 公司实现原煤

产量 553.94 万吨，商品煤产量 498.86 万吨，销量 460.33 万吨，同比分别

变化+10.47%、 +6.27%、+1.76%；环比 2024Q4 分别变化-6.82%、-3.53%和

-9.49%。同比增长主要是 2024Q1 安监影响，环比下跌则主要受春节假期影

响。2025Q1 公司吨煤平均售价 560.22 元/吨，同比-2.56%，同期秦皇岛港动

力末煤平均价同比下跌 20.02%，受长协影响公司煤价波动幅度明显小于市场

煤价。测算的煤炭对内销售量 63.50%，公司火电装机增加促进了煤炭产品的

内部销售。测算的吨煤成本 324.01 元/吨，同比-6.50%；受降本增效影响，

平均吨煤毛利 236.21 元/吨，同比逆势增长+3.42%。

 电力电量同比明显增长，新增装机稳步推进。2025Q1 公司发电量实现

36.23 亿千瓦时，实现上网电量 34.26 亿千瓦时，同比分别变化+47.16%、

+46.91%，环比分别变化-17.06%、-17.23%；同比增幅较大主要受利辛电厂

二期（2*660MW）2024 年投产影响；2025Q1 公司平均上网电价 374.9 元/兆

瓦时，同比-8.14%。截至 2025 年三月底，公司上饶电厂、滁州电厂、六安

电厂建设稳步推进，电力板块成长空间仍存，公司煤电一体化的协同优势将

得到进一步发挥。

 践行市值管理，控股股东增持公司股份。公司于 2025 年 1 月 4 日披

露了《中煤新集能源股份有限公司关于控股股东增持公司股份计划的公告》，

公司控股股东中国中煤能源集团有限公司拟自该公告披露之日起 12 个月

内通过上海证券交易所交易系统采用集中竞价方式增持公司 A 股股份，增

持总金额不低于人民币 2.5 亿元，不高于人民币 5 亿元，且增持数量不超

过公司总股本的 2%。截止 4月 7日，控股股东累计已增持持公司 7,920,495

股 A 股股份，占公司总股本比例约为 0.31%，累计增持金额为 51,885,164

元（不含佣金税费），距增持计划下限仍有约 2亿元。

投资建议
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 预计公司 2025-2027年 EPS 分别为 0.96\0.99\1.07元，对应公司 4月 28

日收盘价 6.80元，2025-2027年 PE分别为 7.1\6.8\6.4倍。公司作为安徽地区

重要煤、电供应商，未来产、销、业绩有保障；公司及控股股东中煤集团践

行央企市值管理理念，或给公司带来的估值提升空间；因此，继续给予“买

入-A”投资评级。

风险提示

 宏观经济增速不及预期风险；煤炭价格超预期下行风险；火电利用小时

数下降风险；电价下降风险；安生产生风险；资产注入进度不及预期风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 12,845 12,727 13,481 13,855 16,113

YoY(%) 7.0 -0.9 5.9 2.8 16.3
净利润(百万元) 2,109 2,393 2,476 2,574 2,759

YoY(%) 2.2 13.4 3.5 4.0 7.2
毛利率(%) 39.7 42.7 40.6 40.2 37.9
EPS(摊薄/元) 0.81 0.92 0.96 0.99 1.07
ROE(%) 16.2 15.4 13.8 12.6 12.0
P/E(倍) 8.4 7.4 7.1 6.8 6.4
P/B(倍) 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8
净利率(%) 16.4 18.8 18.4 18.6 17.1

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 3137 4033 2736 1836 2313 营业收入 12845 12727 13481 13855 16113
现金 1635 2286 962 0 0 营业成本 7750 7289 8006 8292 10002

应收票据及应收账款 859 1019 970 1074 1303 营业税金及附加 421 446 457 477 551

预付账款 28 33 32 35 42 营业费用 58 58 61 63 73

存货 298 308 358 332 500 管理费用 779 841 854 896 1032

其他流动资产 317 387 415 395 467 研发费用 8 1 5 3 4

非流动资产 33157 40633 42874 45834 48474 财务费用 539 503 297 208 219

长期投资 762 860 1065 1279 1489 资产减值损失 -17 -10 -14 -13 -16

固定资产 21880 26017 27485 29725 31344 公允价值变动收益 5 10 10 10 10

无形资产 1920 1953 2004 2020 2051 投资净收益 93 126 109 118 113

其他非流动资产 8595 11803 12320 12810 13591 营业利润 3389 3729 3920 4044 4353

资产总计 36295 44666 45610 47669 50786 营业外收入 81 45 63 54 59

流动负债 10051 9893 10140 11797 13999 营业外支出 32 48 40 44 42

短期借款 1551 1391 1391 2570 3159 利润总额 3438 3726 3943 4054 4370

应付票据及应付账款 2293 3177 2831 3392 4114 所得税 1033 1043 1144 1156 1257

其他流动负债 6207 5325 5918 5835 6726 税后利润 2405 2683 2799 2899 3113

非流动负债 11418 17358 15256 12955 10853 少数股东损益 296 290 324 324 354

长期借款 8961 14508 12406 10105 8003 归属母公司净利润 2109 2393 2476 2574 2759

其他非流动负债 2457 2850 2850 2850 2850 EBITDA 5096 5879 5692 5953 6430

负债合计 21470 27251 25396 24751 24852
少数股东权益 1306 1858 2182 2506 2860 主要财务比率

股本 2591 2591 2591 2591 2591 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 2171 2174 2174 2174 2174 成长能力

留存收益 7818 9823 12364 15129 18027 营业收入(%) 7.0 -0.9 5.9 2.8 16.3

归属母公司股东权益 13519 15556 18032 20412 23074 营业利润(%) 4.4 10.0 5.1 3.2 7.7

负债和股东权益 36295 44666 45610 47669 50786 归属于母公司净利润(%) 2.2 13.4 3.5 4.0 7.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 39.7 42.7 40.6 40.2 37.9

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 16.4 18.8 18.4 18.6 17.1

经营活动现金流 3796 3458 4365 4789 5815 ROE(%) 16.2 15.4 13.8 12.6 12.0
净利润 2405 2683 2799 2899 3113 ROIC(%) 9.6 9.0 8.5 8.4 8.6

折旧摊销 1233 1492 1428 1594 1771 偿债能力

财务费用 539 503 297 208 219 资产负债率(%) 59.2 61.0 55.7 51.9 48.9

投资损失 -93 -126 -109 -118 -113 流动比率 0.3 0.4 0.3 0.2 0.2

营运资金变动 -352 -1151 -40 217 836 速动比率 0.3 0.4 0.2 0.1 0.1

其他经营现金流 63 56 -10 -10 -10 营运能力

投资活动现金流 -3039 -7007 -3550 -4426 -4287 总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

筹资活动现金流 -575 4200 -2140 -2504 -2118 应收账款周转率 12.7 13.6 13.6 13.6 13.6

应付账款周转率 3.2 2.7 2.7 2.7 2.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.81 0.92 0.96 0.99 1.07 P/E 8.4 7.4 7.1 6.8 6.4

每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 1.33 1.69 1.85 2.24 P/B 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8

每股净资产(最新摊薄) 5.22 6.01 6.96 7.88 8.91 EV/EBITDA 6.2 6.2 6.4 6.2 5.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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