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报告要点 

[Table_Summary]公司发布 2025年年报，25A实现归母净利润 21.4亿元，同比减少 2.6亿元（-10.7%）；25Q4

实现归母净利润 6.6亿元，同比增加 0.9亿元（+15.9%），环比增加 1.0亿元（+18.6%）。价值

成长型公司低估值优势明显。预计 2026年上半年上饶、滁州、六安电厂将陆续投产。截至 4/7，

2025年业绩对应当前 PE 9.3倍，随着公司在建电厂全部投产，有望进一步增厚利润，煤电一

体化加速成型，公司远期分红亦有望提升，低估值投资性价比突出。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2025年年报：25A实现归母净利润 21.4亿元，同比减少 2.6亿元（-10.7%）；25Q4

实现归母净利润 6.6亿元，同比增加 0.9亿元（+15.9%），环比增加 1.0亿元（+18.6%）。2025

年分红率 26.7%（含特别分红），截至 4/7，公司股息率为 2.9%。 

事件评论 

⚫ 煤炭：量价齐增成本下降，Q4盈利环比修复。 

1)产销：生产调整下 Q4产量环比增长、库存销售 Q4销量大于产量。2025年，公司商品

煤销量 1969 万吨，同比+82 万吨（+4.3%）。25Q4，公司商品煤产量/销量 508/522 万

吨，Q4 产量增长主因市场回升下公司积极调增生产计划；Q4 销量大于产量主因销售前

期囤积库存煤。 

2）价格：Q4吨煤售价跟随市场改善。2025年，公司吨煤售价 532元/吨，同比-35元/吨

（-6.2%）。25Q4，公司吨煤售价 558 元/吨，同比-24 元/吨（-4.1%），环比+45 元/吨

（+8.8%）。 

3）成本：产销提升从而 Q4成本环比下降。2025年，公司吨煤成本 323元/吨，同比-20

元/吨（-5.7%）。25Q4，公司吨煤成本 310元/吨，同比-26元/吨（-7.9%），环比-18元/

吨（-5.5%）。 

4）盈利：Q4盈利改善明显。2025年，公司吨煤毛利 210元/吨，同比-15元/吨（-6.8%）。

25Q4公司吨煤毛利 248元/吨，同比+3元/吨（+1.1%），环比 63元/吨（+34.0%）。 

⚫ 电力：量减本增电价回升盈利承压。1）电量：受季节性影响公司 Q4电量下滑。2025年，

上网电量 146.1亿千瓦时，同比+12.6%；25Q4，上网电量 31亿千瓦时，同比-26%，环

比-25%。2）电价：2025年，度电售价 0.3767元/度，同比-8%；25Q4，度电售价 0.3946

元/度，同比-0.01元/度，环比+0.02元/度。3）成本&盈利：或受发售电量减少影响，公
司 Q4度电成本有所提升，从而公司 Q4度电利润或有所下降。 

⚫ 投资建议：价值成长型公司低估值优势明显。预计 2026年上半年上饶、滁州、六安电厂
将陆续投产。截至 4/7，2025年业绩对应当前 PE 9.3倍，随着公司在建电厂全部投产，
有望进一步增厚利润，煤电一体化加速成型，公司远期分红亦有望提升，低估值投资性价

比突出。 

⚫ 盈利预测：预计公司 2026-2028 年公司业绩 22.2/22.6/23.1 亿，截至 4/7 收盘，对应公

司 PE分别为 8.98/8.83/8.62倍。 

 

风险提示 

1、经济承压影响下游需求风险； 

2、外部因素导致煤价或煤炭板块出现非季节性下跌风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 7.69 

总股本(万股) 259,054 

流通A股/B股(万股) 259,054/0 

每股净资产(元) 6.55 

近12月最高/最低价(元) 8.53/6.19 

注：股价为 2026年 4月 7日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《新集能源：Q3煤电盈利环比均改善，展望 2026

年价值成长》2025-11-02 

•《新集能源 2025H1点评：控本降费缓解价减压

力，业绩底部改善可期》2025-08-26 

•《煤质提升抵御煤价下行，煤电一体化进程加速》

2025-03-28 
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风险提示 

1、经济承压影响下游需求风险：若后期地产复苏较弱，钢铁需求承压下双焦市场价格

存在下行风险，公司长协价可能随着市场价出现下调，对业绩影响可能较大。 

2、外部因素导致煤价或煤炭板块出现非季节性下跌风险：如海外流动性危机导致气价

跌幅较大，可能一定程度压制国内煤价和板块情绪，进一步使得煤炭板块估值存在调整

风险。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 12280 13798 14269 14268  货币资金 2478 3037 6418 9666 

营业成本 7366 8335 8641 8566  交易性金融资产 37 37 37 37 

毛利 4915 5463 5628 5702  应收账款 929 1344 1390 1390 

％营业收入 40% 40% 39% 40%  存货 340 414 430 426 

营业税金及附加 513 577 596 596  预付账款 158 47 49 49 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  其他流动资产 989 1147 1157 1157 

销售费用 61 69 71 71  流动资产合计 4932 6026 9480 12724 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 925 1003 1080 1157 

管理费用 832 934 966 966  投资性房地产 144 143 141 140 

％营业收入 7% 7% 7% 7%  固定资产合计 29017 38861 38027 37172 

研发费用 5 1 1 3  无形资产 1938 1931 1925 1918 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 3 3 3 3 

财务费用 468 755 815 815  递延所得税资产 265 265 265 265 

％营业收入 4% 5% 6% 6%  其他非流动资产 15811 6758 6735 6712 

加：资产减值损失 -73 0 0 0  资产总计 53035 54990 57656 60090 

信用减值损失 -33 0 0 0  短期贷款 1971 1971 1971 1971 

公允价值变动收益 -3 0 0 0  应付款项 4587 2814 2917 2892 

投资收益 90 40 41 42  预收账款 1 0 0 0 

营业利润 3030 3176 3230 3308  应付职工薪酬 1204 1503 1558 1544 

％营业收入 25% 23% 23% 23%  应交税费 632 933 965 965 

营业外收支 28 0 0 0  其他流动负债 4828 5571 5622 5611 

利润总额 3058 3176 3230 3308  流动负债合计 13222 12793 13033 12984 

％营业收入 25% 23% 23% 23%  长期借款 17900 17900 17900 17900 

所得税费用 762 791 805 824  应付债券 0 0 0 0 

净利润 2296 2384 2425 2484  递延所得税负债 11 11 11 11 

归属于母公司所有者的净利润 2136 2218 2256 2311  其他非流动负债 2559 2559 2559 2559 

少数股东损益 160 166 169 173  负债合计 33692 33262 33503 33453 

EPS（元） 0.83 0.86 0.87 0.89  归属于母公司所有者权益 16961 19179 21434 23745 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 2383 2549 2718 2892 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 19343 21728 24153 26637 

经营活动现金流净额 3104 4571 5057 4918  负债及股东权益 53035 54990 57656 60090 

取得投资收益收回现金 14 40 41 42  基本指标     

长期股权投资 -65 -77 -77 -77   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -7231 -3213 -820 -813  每股收益 0.83 0.86 0.87 0.89 

其他 65 -6 -6 -6  每股经营现金流 1.20 1.76 1.95 1.90 

投资活动现金流净额 -7217 -3256 -862 -855  市盈率 9.32 8.98 8.83 8.62 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.17 1.04 0.93 0.84 

股权融资 609 0 0 0  EV/EBITDA 7.91 6.43 6.55 5.88 

银行贷款增加（减少） 3972 0 0 0  总资产收益率 4.0% 4.0% 3.9% 3.8% 

筹资成本 -1188 -755 -815 -815  净资产收益率 12.6% 11.6% 10.5% 9.7% 

其他 966 0 0 0  净利率 17.4% 16.1% 15.8% 16.2% 

筹资活动现金流净额 4360 -755 -815 -815  资产负债率 59.2% 61.0% 63.5% 60.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 247 559 3381 3248  总资产周转率 0.71 0.31 0.25 0.26 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 
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Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
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