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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 7.39 元

总市值/流通市值 19144/19144 百万元

52周最高价/最低价 8.53/6.18 元

近 3 个月日均成交额 521.25 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、电齐改善，发电业务增长可期》

——2025-10-28

《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年报：2025年公司实现营收122.8亿元（-3.5%），归母净利

润21.4亿元（-10.7%），扣非归母净利润21.4亿元（-10.4%）；其中2025Q4

公司实现营收32.7亿元（-7.6%），归母净利润6.6亿元（+16.0%），扣非

归母净利润6.6亿元（+9.5%）。四季度吨煤毛利明显提高助力业绩改善。

煤炭业务：煤炭产/销量增加，成本下降对冲部分煤价下行影响；随着多个

电厂的投运，自用煤显著增加。2025Q4公司吨煤售价环比提高45元/吨、吨

煤成本环比下降18元/吨，吨煤毛利大幅增加63元/吨，助力四季度业绩同

环比均有明显改善。2025年公司商品煤产量1976万吨，同比+3.7%，商品煤

销售量1969万吨，同比+4.4%，其中对外商品煤销售量1300万吨，同比-0.8%，

自用煤670万吨，同比+16%；吨煤售价532元/吨，同比-35元/吨，吨煤成

本323元/吨，同比-20元/吨，吨煤毛利210元/吨，同比-15元/吨。2025

年公司煤炭业务实现毛利43亿元，同比-2.6%。

电力业务：受益于辛利二期、上饶电厂、滁州电厂的投产，发电量增长，但

电价下行拖累业绩。2025年公司发/上网电量分别为142/134亿千瓦时，同

比+10.4%/+10.1%，主要系辛利二期电厂、上饶电厂、滁州电厂先后投运所

致；平均上网电价0.376元/千瓦时，同比-7.5%，致2025年公司发电业务

实现毛利5.7亿元，同比-41.3%。项目进展方面，上饶2×1000MW超超临界

二次再热燃煤发电项目两台机组分别于2025年12月30日、2026年3月25

日完成168小时满负荷试运行，转入商业化运营；滁州2×660MW超超临界

二次再热燃煤发电项目两台机组分别于2026年 1月30日、2026年 3月 27

日完成168小时满负荷试运行，转入商业化运营；此外公司还有六安电厂

（2*660MW）在建。预计2026年公司发/售电量保持较好增长，自用煤量增

加，煤电一体化的协同优势进一步体现。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

电价下降影响公司业绩，下调盈利预测。预计公司2026-2028年归母净利润

为22.7/23.4/24.2亿元（2026-2027年前值为24.8/26.3亿元）。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，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 12,727 12,280 14,587 14,883 14,883

(+/-%) -0.9% -3.5% 18.8% 2.0% 0.0%

净利润(百万元) 2393 2136 2268 2337 2422

(+/-%) 13.4% -10.7% 6.2% 3.0% 3.6%

每股收益（元） 0.92 0.82 0.88 0.90 0.93

EBIT Margin 32.2% 28.5% 26.2% 25.4% 25.4%

净资产收益率（ROE） 15.4% 12.6% 12.0% 11.2% 10.5%

市盈率（PE） 8.0 9.0 8.4 8.2 7.9

EV/EBITDA 8.5 10.4 9.8 9.5 9.2

市净率（PB） 1.23 1.13 1.01 0.92 0.83

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2286 2478 4458 6834 8756 营业收入 12727 12280 14587 14883 14883

应收款项 1159 1069 1269 1315 1302 营业成本 7289 7366 9093 9397 9397

存货净额 308 340 436 443 435 营业税金及附加 446 513 610 622 622

其他流动资产 240 1008 1197 744 744 销售费用 58 61 72 74 74

流动资产合计 4033 4932 7398 9373 11274 管理费用 841 832 988 1008 1008

固定资产 28381 37154 37331 37359 37252 研发费用 1 5 6 6 6

无形资产及其他 1953 1938 1874 1811 1747 财务费用 503 468 597 457 335

投资性房地产 9439 8086 8086 8086 8086 投资收益 126 90 90 90 90

长期股权投资 860 925 991 1056 1122

资产减值及公允价值变

动 (3) (76) (106) (106) (106)

资产总计 44666 53035 55681 57686 59482 其他收入 15 (25) 7 7 7

短期借款及交易性金融

负债 4234 6125 5000 5000 5000 营业利润 3729 3030 3219 3318 3439

应付款项 3177 4587 5878 5967 5867 营业外净收支 (2) 28 28 28 28

其他流动负债 2482 2510 3188 3238 3190 利润总额 3726 3058 3247 3346 3467

流动负债合计 9893 13222 14066 14205 14057 所得税费用 1043 762 809 834 864

长期借款及应付债券 14508 17900 17900 17900 17900 少数股东损益 290 160 170 175 182

其他长期负债 2850 2569 2289 2008 1727 归属于母公司净利润 2393 2136 2268 2337 2422

长期负债合计 17358 20469 20189 19908 19627 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 27251 33692 34254 34113 33685 净利润 2393 2136 2268 2337 2422

少数股东权益 1858 2383 2528 2678 2833 资产减值准备 (11) 60 10 5 2

股东权益 15556 16961 18898 20895 22964 折旧摊销 1396 1581 1632 1825 1963

负债和股东权益总计 44666 53035 55681 57686 59482 公允价值变动损失 3 76 106 106 106

财务费用 503 468 597 457 335

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (2384) 1842 1251 264 (405)

每股收益 0.92 0.82 0.88 0.90 0.93 其它 251 77 135 145 153

每股红利 0.37 0.46 0.13 0.13 0.14 经营活动现金流 1648 5772 5402 4682 4241

每股净资产 6.01 6.55 7.30 8.07 8.86 资本开支 0 (10270) (1901) (1901) (1901)

ROIC 8.29% 5.96% 6% 6% 6% 其它投资现金流 (6) 3 0 0 0

ROE 15.38% 12.59% 12% 11% 11% 投资活动现金流 (104) (10333) (1966) (1966) (1966)

毛利率 43% 40% 38% 37% 37% 权益性融资 0 609 0 0 0

EBIT Margin 32% 29% 26% 25% 25% 负债净变化 5547 3392 0 0 0

EBITDA Margin 43% 41% 37% 38% 39% 支付股利、利息 (969) (1188) (330) (340) (352)

收入增长 -1% -4% 19% 2% 0% 其它融资现金流 (10047) (265) (1125) 0 0

净利润增长率 13% -11% 6% 3% 4% 融资活动现金流 (893) 4753 (1455) (340) (352)

资产负债率 65% 68% 66% 64% 61% 现金净变动 651 192 1980 2376 1922

股息率 5.1% 6.2% 1.7% 1.8% 1.8% 货币资金的期初余额 1635 2286 2478 4458 6834

P/E 8.0 9.0 8.4 8.2 7.9 货币资金的期末余额 2286 2478 4458 6834 8756

P/B 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (4217) 3849 3024 2493

EV/EBITDA 8.5 10.4 9.8 9.5 9.2 权益自由现金流 0 (1090) 2275 2682 2241

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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