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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值 6.80 - 7.60 元

收盘价 6.38 元

总市值/流通市值 16528/16528 百万元

52周最高价/最低价 9.60/6.18 元

近 3 个月日均成交额 235.14 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司发布2025年半年报：2025H1公司实现营收58.1亿元，同比-2.9%，归

母净利润9.2亿元，同比-21.7%。其中2025Q2公司实现营收29.0亿元，同

比-0.9%，归母净利润3.9亿元，同比-32.8%、环比-26.9%。业绩下滑主要

系煤价、电价齐降，但三季度随着用电旺季到来，这一情况已有明显改善。

煤炭业务：煤炭产/销量增长；煤价下行业绩承压。2025H1公司商品煤产量

994万吨，同比+6.2%，商品煤销售量943万吨，同比+3.6%。其中2025Q2公

司商品煤产量566万吨，同比+5.5%，商品煤销售量495万吨，同比+6.1%。

2025H1公司吨煤售价529元/吨，同比-36元/吨，吨煤成本327元/吨，同

比-12元/吨，吨煤毛利201元/吨，同比-24元/吨；其中2025Q2吨煤售价

498元/吨，同比-55元/吨，吨煤成本330元/吨，同比-2元/吨，吨煤毛利

168元/吨，同比-54元/吨。公司煤炭储量丰富，煤质优良，截至2025年6

月末矿权内资源储量61.85亿吨，现有矿权向深部延伸资源储量26.51亿吨，

共计88.36亿吨；拥有5对生产矿井，合计产能2350万吨，可采年限78年；

远期规划总产能3590万吨/年，矿井12座。

电力业务：受益于辛利二期投产，发电量大幅增长，电价下行拖累业绩。

2025H1公司发/上网电量分别为67/63亿千瓦时，同比+45%/+44%，主要系

2024 年下半年板集电厂投运所致；平均上网电价 0.372 元/千瓦时，同比

-9.7%。2025Q2发/上网电量分别为30/29亿千瓦时，同比+42%/+41%，环比

-16%/-17%，主要系二季度用电需求不佳；平均上网电价0.368元/千瓦时，

同比-11.5%，环比-2%。产能方面，公司控股利辛电厂一期（2*1000MW）和

利辛电厂二期（2*660MW）；参股宣城电厂；拥有新集一矿、二矿两个低热

值煤电厂；上饶电厂（2*1000MW）、滁州电厂（2*660MW）、六安电厂（2*660MW）

在建，有望于2025年底至2026年中期投运，投运后公司自用煤比例有望提

高至90%左右，届时煤电一体化协同优势将充分发挥。此外，公司地处安徽

省中部，紧邻经济发达但能源缺乏的长江三角洲地区，利于产品售卖。

投资建议与盈利预测：公司电力业务增长可期，煤电一体业绩稳定性较强，

分红率有提升潜力。预计2025-2027年归母净利润19.6/24.8/26.3亿元，

对应PE为8.4/6.7/6.3。我们认为公司股价估值区间在6.8-7.6元之间，相

对于8月27日收盘价有7%-19%溢价空间，首次覆盖给予“优于大市”评级。

风险提示：经济放缓导致煤炭需求下降、新能源快速发展替代煤电需求、

安全生产事故影响、公司产能释放不及预期、公司分红率不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 12,845 12,727 12,346 14,710 16,083

(+/-%) 7.0% -0.9% -3.0% 19.1% 9.3%

净利润(百万元) 2109 2393 1964 2478 2627

(+/-%) 2.2% 13.4% -17.9% 26.2% 6.0%

每股收益（元） 0.81 0.92 0.76 0.96 1.01

EBIT Margin 29.8% 32.2% 27.4% 27.9% 26.3%

净资产收益率（ROE） 15.6% 15.4% 12.0% 14.3% 14.3%

市盈率（PE） 7.8 6.9 8.4 6.7 6.3

EV/EBITDA 7.6 8.0 9.2 8.1 8.0

市净率（PB） 1.22 1.06 1.01 0.96 0.90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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中煤新集能源股份有限公司是中国中煤控股、煤电新能源并举的大型能源企业，也是

安徽省内四大煤炭企业之一。公司1989年12月开发建设，原为淮南市地方煤矿企业，

2007年 12月，公司A股在上交所成功上市。2016年 9月，公司划入中国中煤管理。

截至2024年 6月30日，控股股东中国中煤持股比例31%，公司实控人为国务院国资

委。

图1：公司股权穿透图

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司业务主要涵盖煤炭和电力，2024年煤炭业务贡献60%以上的营收和80%以上的毛

利。预计随着火电项目的投运，公司煤炭业务占比将逐渐下降。

图2：公司各业务营收占比变化 图3：公司各业务毛利占比变化

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司发布2025年半年报：2025H1公司实现营收58.1亿元，同比-2.9%，归母净利润

9.2亿元，同比-21.7%。其中2025Q2公司实现营收29.0亿元，同比-0.9%，归母净利

润3.9亿元，同比-32.8%、环比-26.9%。业绩下滑主要系煤价、电价齐降，但三季度

随着用电旺季到来，这一情况已有明显改善。
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图4：公司营业收入和归母净利润变化（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司是华东地区大型煤炭、电力综合能源企业之一，所属煤矿、电厂分布在安徽和江

西两省，其中煤炭生产、销售在安徽省内处于中等规模，发电效率居于安徽省前列，

经营优势显著，主要体现在以下三方面：

优势一：公司煤炭储量丰富，煤质优良。根据《国家发展改革委关于淮南新集矿区总

体规划的批复》（发改能源〔2005〕2633号），公司矿区总面积约1,092平方公里，

含煤面积684平方公里，资源储量101.6亿吨，资源储量约占安徽省四大煤炭企业总

资源量的40%。截至2025年6月末，公司矿权内资源储量61.85亿吨，现有矿权向深

部延伸资源储量26.51亿吨，共计88.36亿吨。

截至2025年 6月末，生产矿井合计产能2350万吨/年。公司共有5对生产矿井。生产

矿井核定生产能力分别为：新集一矿（180万吨/年）、新集二矿（270万吨/年）、刘

庄煤矿（1100万吨/年）、口孜东矿（500万吨/年）、板集煤矿（300万吨/年）。

远期产能挖掘潜力较大。国家发改委在2005年批复公司井田面积1092平方公里，煤

炭储量约101亿吨，规划总产能3590万吨/年，规划矿井12座。

 公司拥有探矿权4处，分别为罗园勘查区、连塘李勘查区、口孜西勘查区、刘庄

深部勘查区。目前各探矿权均合法有效。

 2016年根据国家煤炭产业政策，基建矿井杨村煤矿被列为去产能矿井，2019年1

月杨村煤矿完成去产能工作验收。目前杨村煤矿仍为去产能矿井，采矿许可证仍

在有效期内，复建工作仍在推进过程中。

表1：煤炭储量情况（万吨）

主要矿区 主要煤种 资源量 可采储量 证实储量 产能 可采年限

新集一矿（在产） 气煤、1/3 焦煤 43599 13942 2459 180 77

新集二矿（在产） 气煤、1/3 焦煤 39775 17399 6612 270 64

刘庄煤矿（在产） 气煤、1/3 焦煤 140102 59481 43824 1100 54

口孜东矿（在产） 气煤、1/3 焦煤 72838 35733 19843 500 71

板集煤矿（在产） 气煤、1/3 焦煤 52010 19355 14583 300 65

杨村煤矿（列入国家去产能矿井） 气煤、1/3 焦煤 88293 38421 - 500 -

合计 - 436617 184331 87320 2850 78

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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煤质优良。公司所产煤种属于气煤和1/3焦煤，质量稳定，具有中低灰，低硫、低磷

和中高发热量的本质特征，是深受客户青睐的环保型煤炭商品。全硫含量低的特征能

够最大限度地减少大气污染，具有燃煤热效率较高且节省环保费用优势，特别是可以

降低脱硫装置的投资。

煤炭产销量稳中有升，长协煤占比超80%，外销占比下降。产能300万吨/年的板集煤

矿于2022年转为生产矿井，自此公司煤炭产量明显提升。2025年上半年公司原煤产

量约1120万吨，同比+7.9%，商品煤产量994万吨，同比+6.2%。煤炭销售方面，随着

2024年板集电厂二期的投产，2025H1内销比例提高至近48%。2024年公司长协煤占比

约82%，电煤合同综合兑现率约97%。

图5：公司煤炭主营收入及毛利（亿元） 图6：公司煤炭产量（万吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司煤炭销售（万吨） 图8：公司吨煤售价、成本及毛利（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

优势二：地处能源相对匮乏的安徽省，利于产品售卖。公司地处安徽省中部，紧邻经

济发达但能源缺乏的长江三角洲地区，华东地区经济总量规模及发展对电力能源供给

保持长期需求，公司贴近主要客户所在地，运输距离较西北及北方煤炭生产基地相比

近1000公里以上，具有供应灵活和运输成本低的优势，所属矿区内铁路运输十分便捷。

 安徽省是煤炭净调入省，能源供需缺口明显。尽管拥有一定的煤炭资源，安徽省

依然是我国煤炭净调入省份，能源供需缺口明显。2023年安徽省生产原煤1.1亿
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吨，但规模以上工业企业原煤消耗量为2.1亿吨，存在明显的供需缺口。而且除

供应省内用电外，安徽作为电力的净送出省，还肩负华东保供的重任、向江浙沪

等用电大省输送电力。而且近年来安徽省内和江浙地区的用电需求增长较为可观，

安徽省能源供需缺口可能进一步加大。

 安徽省能源结构单一，较为依赖煤炭等一次能源。安徽省水、风、太阳能资源一

般，但煤炭资源较为丰富，火电始终是最主要的能源构成，占比约90%。在全国

范围内较高的火电利用小时数和电价也显示出省内电力供应紧张的现状。

图9：安徽省内、江浙沪地区用电量增速较快（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

优势三：煤电一体化运营，经营稳健性较强。根据公司发展战略，公司将建设新型煤

电一体化基地。目前，公司控股的利辛电厂一期、二期和参股的宣城电厂一期、二期

已投产运行，煤炭内销占比约50%；上饶电厂（2*1000MW）、滁州电厂（2*660MW）、

六安电厂（2*660MW）在建，有望于2025年底至2026年中期投运，届时煤电一体化协

同优势将充分发挥。

表2：公司电厂项目简介

电厂项目 持股 状态 装机容量

利辛电厂一期 55% 投产 2*1000MW

利辛电厂二期 55% 2024 年投产 2*660MW

宣城电厂 49% 投产 1*660MW,1*630MW

上饶电厂项目 65% 已于 2024 年 3 月份正式开工建设，计划 2026 年双机建成投运 2×1000MW

滁州电厂项目 85% 已于 2024 年 3 月份正式开工建设，计划 2026 年双机建成投运 2×660MW

六安电厂项目 55% 2024 年 6月开工，2026 年双机建成投运 2×660MW

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

根据2025H1数据，2025H1公司新增煤电装机容量1320MW（辛利二期），发电量增加

20.6亿千瓦时，煤炭内销量增加106万吨，根据前文叙述假设辛利二期年发电量66

亿千瓦时，则全年煤炭内销量增加341万吨。以此推算上饶、滁州、六安项目均投产

后，每年增加耗煤量约1200万吨，合计煤炭消耗量约2007万吨，在总销量中占比约

106%。即2026年全部煤电项目投产后，公司煤炭销售有望大部分转为内销（考虑部分
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电厂会采购其他来源的煤炭）。

地理位置优越，电力业务盈利能力较强。2024年利辛电厂二期投入运营，投产后预计

年发电量66亿千瓦时；至此辛利电厂（一期、二期）以332万千瓦的装机规模成为安

徽省本地消纳的最大火电企业，也成为了中国中煤最大的火力发电厂和“煤电一体

化”示范基地。作为板集煤电一体化项目，板集煤矿与板集电厂通过输煤皮带相连，

节约了煤炭运输及存放成本，区位优势明显。从利用小时数看，2024年公司煤电利用

小时数高于高于全国平均12%，也安徽省平均6%。

2021年起，安徽省就进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革有关事项出台新政。根

据新政，安徽省放开燃煤发电上网电价，燃煤发电电量原则上全部进入电力市场，在

“基准价+上下浮动”范围内形成上网电价，上下浮动范围原则上均不超过20%。公司

2022年电力价格较2021年上浮19.9%，平均上网电价（不含税）0.4082元/千瓦时。

2023年 11月 8日，国家发改委、国家能源局下发了《关于建立煤电容量电价机制的

通知》，从单一制电价调整为两部制电价，其中电量电价通过市场化方式形成，容量

电价主要体现对电力系统的支撑调节价值。容量电价实施范围为合规在运的公用煤电

机组，安徽省2024-2025年电网煤电容量电价表执行价格为100元/千瓦·年（含税）。

随着电力市场改革深入推进，2025年安徽省开始试行市场化交易。2025H1公司平均上

网电价3716元/千瓦时（不含税），同比-9.7%。

图10：公司发/上网电量（亿千瓦时） 图11：公司上网电价（元/千瓦时）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图12：公司煤电年利用小时数较高（小时） 图13：公司电力业务营收/毛利变化（亿元）

资料来源：公司公告、国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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经营改善，投资项目即将完工，分红水平有提升潜力。随着公司经营改善，近年来资

产负债率显著下降，由2017年的82%下降至2025H1的 61%，相应利息费用从2017年

的10.4亿元下降至2024年的5.0亿元。同时，近年来公司的分红金额逐年增加，2024

年公司分红金额为4.1亿元，分红率为17.3%。当前公司仍有较多在建项目、资本支

出较高，未来随着在建项目完工，公司分红水平有较大提升潜力。此外，公司各项费

用保持相对平稳。

在建项目稳步推进。煤电项目：截至2025年6月末，上饶电厂项目完成烟囱外筒壁结

顶，主厂房封闭，汽轮机台板就位；滁州电厂项目完成汽轮机台板就位、主厂房封闭、

厂用电系统受电；六安电厂项目完成锅炉大板梁就位、受热面开始吊装、烟囱外筒壁

结顶。新能源项目：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66,783万元，该项目已获安徽省能源局核准并已开工建设。截至2025年6月末，

利辛一期风电项目风机基础打桩、浇筑、集电线路等工作已完成过半，正在开展升压

站生产楼主体结构、35KV配电室主体结构施工和混塔筒吊装等工作，预计2025年年

底实现并网发电。

图14：公司资产负债率 图15：公司有息负债及有息负债率（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图16：公司投资情况（亿元） 图17：公司分红情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图18：公司销售费用及费率（亿元） 图19：公司管理费用及费率（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图20：公司研发费用及费率（亿元） 图21：公司财务费用及费率（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

公司主要业务包括煤炭、电力，分版块来看：

1、煤炭业务

产量和销量：预计2025-2027年公司商品煤销量维持相对稳定，为1900/1900/1900

万吨，吨煤售价分别为 528/534/539 元/吨。

成本：公司 2022-2024 年吨煤成本分别为 336.4/351.0/339.7 元/吨，2025H1 吨

煤成本 327.1 元/吨，则预计 2025-2027 年吨煤成本分别为 327/327/327 元/吨。

综上：预计 2025-2027 年煤炭业务营收为 100/101/102 亿元，毛利为 38/39/40

亿元。（不考虑合并抵消部分）
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2、火电业务

产量和售价：根据公司在建火电项目投产时间，预计公司 2025-2027 年火电发电

量分别为 160/344/406 亿千瓦时；平均上网电价（不含税）分别为 0.38/0.38/0.38

元/千瓦时。

成本：公司 2022-2024 年火电度电成本分别为 0.318/0.317/0.329 元/千瓦时，假

设公司未来 3 年度电成本维持相对平稳，预计 2025-2027 年度电成本分别为

0.34/0.32/0.32 元/千瓦时。

综上：预计 2025-2027 年火电业务营收为 61/131/154 亿元，毛利为 6/21/24 亿元。

（不考虑合并抵消部分）

表3：公司业务拆分

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

煤炭业务

收入（亿元） 99.6 108.5 107.1 100.4 101.4 102.4

毛利（亿元） 38.7 39.5 43.0 38.3 39.3 40.3

毛利率 38.8% 36.3% 40.1% 38.1% 38.7% 39.3%

火电业务

收入（亿元） 41.8 40.6 50.0 60.8 130.8 154.3

毛利（亿元） 9.5 9.3 9.8 6.4 20.7 24.4

毛利率 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2

合计

总营收（亿元） 141.4 149.1 157.0 161.2 232.2 256.7

毛利（亿元） 48.2 48.7 52.8 44.2 59.4 64.1

毛利率 34.1% 32.7% 33.6% 27.4% 25.6% 25.0%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

未来 3 年业绩预测

表4：未来 3年盈利预测表

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入：百万元 12727 12346 14710 16083

营业成本：百万元 7289 7661 9049 10147

销售费用：百万元 58 56 67 73

管理费用：百万元 841 815 972 1062

财务费用：百万元 503 448 374 271

营业利润：百万元 3729 3060 3861 4094

利润总额：百万元 3726 3058 3859 4091

归属于母公司净利润：百万元 2393 1964 2478 2627

EPS：元/股 0.92 0.76 0.96 1.01

ROE 15.38% 12.02% 14.30% 14.29%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 2025-2027 年营业总收入分别为 123/147/161 亿

元，归属母公司净利润 19.6/24.8/26.3 亿元，同比-18%/+26%/+6%;每股收益分别

为 0.76/0.96/1.01 元。
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，考虑公司属于周期行业，我们采用相对估值来估算公司合

理价值区间。

相对估值

我们预计电投能源 2025-2027 年 EPS 分别为 0.76/0.96/1.01 元，我们重点选取与

公司同行业且与公司业务接近的上市公司进行比较，分别为中国神华、陕西煤业。

表5：同类公司估值比较

公司代码 公司名称 投资评级 收盘（元） 总市值（亿元） EPS PE

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

601088.SH 中国神华 优于大市 38.2 7596 2.70 2.74 2.78 14.16 13.95 13.75

601225.SH 陕西煤业 优于大市 21.4 2074 1.92 1.96 2.00 11.14 10.91 10.70

均值 12.65 12.43 12.22

601918.SH 新集能源 优于大市 6.4 166 0.76 0.96 1.01 8.43 6.68 6.30

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测，股价按照 8月 27 日收盘价

根据 Wind 一致性预期，上述可比公司 2025 年 PE 平均值为 12.7。我们认为新集

能源电力业务未来增长可观，且业绩稳定性，同时分红率亦有提升潜力。参考业

内平均估值水平，考虑公司未来 3 年的成长性，预计公司 2025 年合理 PE 水平为

9-10，对应公司股票合理估值区间为 6.8-7.6 元。

投资建议

预计公司 2025-2027 年收入分别为 123/147/161 亿元，归属母公司净利润

19.6/24.8/26.3 亿元，每股收益分别为 0.76/0.96/1.01 元。我们认为公司股票

合理估值区间在 6.8-7.6 元之间，相对于公司 8 月 27 日收盘价有 7%-19%溢价空

间，首次覆盖给予“优于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取了相对估值方法，得出公司的合理估值在 6.8-7.6 元之间，我们选取了

与公司业务相同或相近的中国神华、陕西煤业的相对估值指标进行比较，选取了

可比公司 2025 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司的成长性，在行

业平均动态 PE 的基础上相对于公司 8 月 27 日收盘价给予 7%-19%的溢价，可能

未充分考虑市场及该行业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

 我们假设公司未来 3 年收入同比-18%/+26%/+6%，可能存在对公司产品销量及

价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。

 我们预计公司未来 3 年毛利率分别为 37.9%/38.5%/36.9%，可能存在对公司

成本估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值

的风险。

经济放缓导致煤炭需求下降

受宏观形势因素影响，可能出现经济放缓，煤炭消费端电力、钢铁、建材、化工

等用煤需求下降，公司煤炭销量或价格受到影响。

水电、风电等新能源快速发展替代煤电需求

我国水电资源丰富，水电、风电等新能源发电量增加替代部分煤炭需求，导致煤

炭产能过剩。

安全生产事故的影响

煤矿生产过程中有发生安全生产事故的概率，如果发生安全事故，可能会对产生

较大影响。

公司产能释放不及预期

公司核增产能可能会出现产能释放不及预期的情况，影响公司业绩。

公司分红率不及预期

公司分红率可能会出现不及预期的情况，影响公司投资价值。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1635 2286 3126 4457 6099 营业收入 12845 12727 12346 14710 16083

应收款项 1011 1159 1124 1279 1443 营业成本 7750 7289 7661 9049 10147

存货净额 298 308 325 391 442 营业税金及附加 421 446 432 515 563

其他流动资产 160 240 233 736 804 销售费用 58 58 56 67 73

流动资产合计 3137 4033 4848 6902 8826 管理费用 779 841 815 972 1062

固定资产 24093 28381 28894 29324 29664 研发费用 8 1 1 1 1

无形资产及其他 1920 1953 1889 1825 1761 财务费用 539 503 448 374 271

投资性房地产 6383 9439 9439 9439 9439 投资收益 93 126 126 126 126

长期股权投资 762 860 958 1056 1154

资产减值及公允价值变

动 (19) (3) (10) (10) (10)

资产总计 36295 44666 46028 48546 50844 其他收入 18 15 12 12 12

短期借款及交易性金融

负债 4919 4234 4234 4234 4234 营业利润 3389 3729 3060 3861 4094

应付款项 2293 3177 3353 4034 4559 营业外净收支 48 (2) (2) (2) (2)

其他流动负债 2839 2482 2587 3113 3508 利润总额 3438 3726 3058 3859 4091

流动负债合计 10051 9893 10174 11381 12301 所得税费用 1033 1043 856 1080 1145

长期借款及应付债券 8961 14508 14508 14508 14508 少数股东损益 296 290 238 301 319

其他长期负债 2457 2850 3050 3250 3450 归属于母公司净利润 2109 2393 1964 2478 2627

长期负债合计 11418 17358 17558 17758 17958 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 21470 27251 27732 29139 30259 净利润 2109 2393 1964 2478 2627

少数股东权益 1306 1858 1954 2074 2202 资产减值准备 11 (11) 1 0 0

股东权益 13519 15556 16342 17333 18384 折旧摊销 1164 1396 1421 1524 1615

负债和股东权益总计 36295 44666 46028 48546 50844 公允价值变动损失 19 3 10 10 10

财务费用 539 503 448 374 271

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (841) (2384) 527 684 837

每股收益 0.81 0.92 0.76 0.96 1.01 其它 195 126 95 120 127

每股红利 0.32 0.37 0.45 0.57 0.61 经营活动现金流 2658 1523 4017 4817 5217

每股净资产 5.22 6.01 6.31 6.69 7.10 资本开支 0 (5627) (1901) (1901) (1901)

ROIC 8.83% 8.29% 6% 8% 8% 其它投资现金流 (4) (6) 0 0 0

ROE 15.60% 15.38% 12% 14% 14% 投资活动现金流 (98) (5731) (1999) (1999) (1999)

毛利率 40% 43% 38% 38% 37% 权益性融资 0 366 0 0 0

EBIT Margin 30% 32% 27% 28% 26% 负债净变化 1136 5547 0 0 0

EBITDA Margin 39% 43% 39% 38% 36% 支付股利、利息 (816) (969) (1178) (1487) (1576)

收入增长 7% -1% -3% 19% 9% 其它融资现金流 (2969) (4662) 0 0 0

净利润增长率 2% 13% -18% 26% 6% 融资活动现金流 (2330) 4859 (1178) (1487) (1576)

资产负债率 63% 65% 64% 64% 64% 现金净变动 230 651 840 1331 1642

股息率 4.9% 5.9% 7.1% 9.0% 9.5% 货币资金的期初余额 1406 1635 2286 3126 4457

P/E 7.8 6.9 8.4 6.7 6.3 货币资金的期末余额 1635 2286 3126 4457 6099

P/B 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 企业自由现金流 0 (3667) 2481 3264 3602

EV/EBITDA 7.6 8.0 9.2 8.1 8.0 权益自由现金流 0 (2782) 2158 2995 3406

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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