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新集能源（601918.SH）2025 年半年报点评     

成本管控良好，煤电项目可期 
 

 2025 年 08 月 22 日 

 
➢ 事件：2025 年 8 月 22 日，公司发布 2025 年半年度报告。2025 上半年，

公司实现营业收入 58.11 亿元，同比下降 2.91%；实现归母净利润 9.20 亿元，

同比下降 21.72%；实现扣非归母净利润 9.35 亿元，同比下降 17.86%。 

➢ 25Q2 利润同环比下滑。25Q2，公司营业收入 29.01 亿元，同比下降 0.89%，

环比下降 0.29%；实现归母净利润 3.89 亿元，同比下降 32.79%，环比下降

26.93%；实现扣非归母净利润 3.97 亿元，同比下降 28.59%，环比下降 26.17%。 

➢ 25Q2 煤炭销量同环比增长，成本管控表现良好。1）产销量：25H1，公司

原煤产量 1120 万吨，同比增长 7.88%；商品煤产量 994 万吨，同比增长 6.16%；

商品煤销量为 943 万吨，同比增长 3.63%。25Q2 来看，原煤产量 566 万吨，

同比增长 5.45%，环比增长 2.12%；商品煤产量 495 万吨，同比增长 6.06%，

环比下滑 0.80%；商品煤销量为 483 万吨，同比增长 5.47%，环比增长 4.93%。

2）价格和成本：25H1，公司吨煤售价为 529 元/吨，同比下降 6.33%；吨煤成

本为 327 元/吨，同比下降 3.51%。25Q2 来看，吨煤售价为 498 元/吨，同比下

降 10.00%，环比下降 11.06%；吨煤成本为 330 元/吨，同比下降 0.46%，环比

增长 1.86%。3）盈利能力：25H1，吨煤毛利为 201 元/吨，毛利率 38.11%，

同比下降 1.81pct。25Q2 来看，吨煤毛利为 168 元/吨，毛利率 33.76%，同比

下降 6.35pct，环比下降 8.40pct。 

➢ 发电量同比大增，电价同比下滑。得益于板集电厂二期的贡献，25H1 公司

实现发电量 66.66 亿千瓦时，同比增长 44.60%；上网电量 62.78 亿千瓦时，同

比增长 44.22%；平均上网电价为 0.3716 元/千瓦时，同比下降 9.70%。其中，

25Q2 发电量为 30.43 亿千瓦时，同比增长 41.67%；上网电量为 28.52 亿千瓦

时，同比增长 41.12%。 

➢ 煤电项目建设稳步有序推进，有望于明年贡献增量。公司煤电项目均按计划

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。此外，公司投资建设亳州市利辛一期 10 万千瓦风电项目，项目动态总投资

约 6.68 亿元，已获安徽省能源局核准并已开工建设，预计 2025 年年底实现并

网发电。 

➢ 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 20.45/22.91/25.47 亿元，对应 EPS 分别为

0.79/0.88/0.98 元，对应 2025 年 8 月 22 日收盘价的 PE 分别为 8/7/7 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 12,245 13,849 15,191 

增长率（%） -0.9 -3.8 13.1 9.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,393 2,045 2,291 2,547 

增长率（%） 13.4 -14.5 12.0 11.2 

每股收益（元） 0.92 0.79 0.88 0.98 

PE 7 8 7 7 

PB 1.1 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 8 月 22 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 12,245 13,849 15,191  成长能力（%）     

营业成本 7,289 7,303 8,305 8,979  营业收入增长率 -0.92 -3.79 13.10 9.69 

营业税金及附加 446 490 512 532  EBIT 增长率 7.48 -11.62 13.00 13.61 

销售费用 58 56 63 69  净利润增长率 13.44 -14.53 12.01 11.20 

管理费用 841 771 873 957  盈利能力（%）     

研发费用 1 1 1 2  毛利率 42.73 40.36 40.03 40.89 

EBIT 4,109 3,632 4,104 4,662  净利润率 18.80 16.70 16.54 16.77 

财务费用 503 550 587 581  总资产收益率 ROA 5.36 4.31 4.52 4.73 

资产减值损失 -13 -15 -17 -19  净资产收益率 ROE 15.38 11.93 12.01 12.00 

投资收益 126 121 121 121  偿债能力     

营业利润 3,729 3,188 3,621 4,184  流动比率 0.41 0.29 0.36 0.56 

营业外收支 -2 2 2 2  速动比率 0.35 0.23 0.29 0.50 

利润总额 3,726 3,190 3,623 4,187  现金比率 0.23 0.12 0.17 0.36 

所得税 1,043 829 942 1,089  资产负债率（%） 61.01 59.32 57.34 54.80 

净利润 2,683 2,361 2,681 3,098  经营效率     

归属于母公司净利润 2,393 2,045 2,291 2,547  应收账款周转天数 26.55 28.15 24.82 25.18 

EBITDA 5,663 5,227 5,783 6,412  存货周转天数 14.96 14.99 13.91 14.25 

      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 1,092 1,659 3,629  每股收益 0.92 0.79 0.88 0.98 

应收账款及票据 1,019 897 1,015 1,113  每股净资产 6.01 6.62 7.36 8.19 

预付款项 33 31 35 38  每股经营现金流 1.33 1.59 2.08 2.20 

存货 308 300 341 369  每股股利 0.16 0.14 0.15 0.17 

其他流动资产 387 431 462 489  估值分析     

流动资产合计 4,033 2,751 3,512 5,637  PE 7 8 7 7 

长期股权投资 860 860 860 860  PB 1.1 1.0 0.9 0.8 

固定资产 26,017 28,472 30,941 32,588  EV/EBITDA 6.13 6.64 6.00 5.41 

无形资产 1,953 1,953 1,953 1,953  股息收益率（%） 2.48 2.12 2.38 2.64 

非流动资产合计 40,633 44,720 47,218 48,216       

资产合计 44,666 47,471 50,730 53,853       

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 2,394 2,723 2,944  净利润 2,683 2,361 2,681 3,098 

其他流动负债 5,325 5,432 5,336 5,136  折旧和摊销 1,554 1,595 1,679 1,750 

流动负债合计 9,893 9,417 9,849 10,071  营运资金变动 -1,151 -306 519 345 

长期借款 14,508 16,008 16,508 16,708  经营活动现金流 3,458 4,124 5,378 5,694 

其他长期负债 2,850 2,734 2,734 2,734  资本开支 -7,015 -4,533 -4,116 -2,687 

非流动负债合计 17,358 18,742 19,242 19,442  投资 0 0 0 0 

负债合计 27,251 28,159 29,091 29,513  投资活动现金流 -7,007 -5,500 -3,995 -2,566 

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 2,174 2,564 3,115  债务募资 4,831 1,274 200 -100 

股东权益合计 17,415 19,312 21,639 24,340  筹资活动现金流 4,200 182 -816 -1,159 

负债和股东权益合计 44,666 47,471 50,730 53,853  现金净流量 650 -1,194 567 1,970 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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