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优于大市新集能源（601918.SH）
煤、电齐改善，发电业务增长可期
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 7.33 元

总市值/流通市值 18989/18989 百万元

52周最高价/最低价 8.54/6.18 元

近 3 个月日均成交额 316.68 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

《新集能源（601918.SH）-煤、电价下行业绩承压，煤电一体成

长可期》 ——2025-08-29

公司发布2025年三季报：2025年前三季度公司实现营收90.1亿元（-2.0%），

归母净利润14.8亿元（-19.1%）；其中2025Q3公司实现营收32.0亿元，

同比-0.2%，环比+10.3%，归母净利润5.6亿元，同比-14.2%，环比+43.1%。

煤炭业务：三季度价涨本降，盈利明显改善。2025Q3公司原煤产量561万吨，

同/环比+7.9%/-0.9%；商品煤产量474万吨，同/环比+4.9%/-4.1%；商品煤

销售量503万吨，同/环比+7.5%/+4.2%，其中对外销售311万吨，同/环比

+9.2%/-9.9%。2025Q3公司吨煤售价513元/吨，同/环比-45/+15元/吨，吨

煤成本 328元/吨，同/环比-17/-2 元/吨，吨煤毛利185 元/吨，同/环比

-28/+17元/吨；煤炭销售毛利9.3亿元，同/环比-6.5%/+14.8%。

电力业务：三季度需求旺季，发电量环比大幅增长，平均上网电价改善。

2025Q3公司发/上网电量分别为44/41亿千瓦时，同比+9.3%/+9.0%，环比

+43.4%/+43.8%；平均上网电价0.371元/千瓦时，同/环比-7.0%/+1.0%。项

目进展方面，截至2025年 9月末，公司煤电项目正在按计划有序推进，上

饶电厂项目1号机组完成发电机定子就位、转子穿装、汽轮机扣盖等工作，

2号机组完成锅炉水压试验，厂用电受电完成；滁州电厂项目2号机组完成

汽轮机扣盖、锅炉水压试验，1号机组锅炉正在准备水压试验，厂用电受电

完成；六安电厂项目1号机组完成DCS受电、冷却塔筒壁结顶、主厂房屋面

断水，正在准备水压试验，2号机组完成冷却塔筒壁结顶；新能源项目亳州

市利辛一期风电项目工作已完成80%，预计2025年年底实现并网发电。

投资建议：维持盈利预测，维持 “优于大市”评级。

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8.4/6.6/6.3，

维持“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 6.6 6.3

EV/EBITDA 7.6 8.0 9.2 8.1 8.0

市净率（PB） 1.21 1.06 1.01 0.95 0.89

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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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 5.0% 5.9% 7.2% 9.1% 9.6% 货币资金的期初余额 1406 1635 2286 3126 4457

P/E 7.8 6.9 8.4 6.6 6.3 货币资金的期末余额 1635 2286 3126 4457 6099

P/B 1.2 1.1 1.0 0.9 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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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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