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煤价超预期，叠加电价触底预期渐强——业绩&估值迎双击 
  
煤炭业务经营稳健，资源优、储量大，且有成长。 

➢ 截至 2025 年末，公司拥有 5 对生产矿井，合计核定产能为 2350 万

吨/年，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）和板集煤矿（300

万吨/年）。 

➢ 公司资源禀赋优越，矿区资源储量巨大，截至 2025 年末，公司矿权

内及向深部延伸的资源储量合计高达 88.26 亿吨，为长期可持续发展

提供了坚实基础。 

➢ 公司所产煤种主要为气煤和 1/3 焦煤，具备中低灰、低硫、特低磷

和中高发热量的特点，是市场青睐的环保型煤炭。 

➢ 公司积极推进后备资源开发，如杨村煤矿等复建工作，为未来产能增

长储备了潜力。 

 
电力业务步入收获期。 

➢ 截至 2025 年末，公司控股在运的火电机组主要是利辛电厂一期

（2x1000MW）和二期（2x660MW），合计控股装机 3320MW。 

➢ 2026 年，公司电力装机规模实现跨越式增长，在建的三大电厂项目

密集投产：上饶电厂（2x1000MW）和滁州电厂（2x660MW）的 4 台

机组均在 2026 年一季度完成 168 小时满负荷试运行并转入商业运

营；六安电厂（2x660MW）1 号机组已于2026 年 4 月 30 日投运。 

➢ 公司的煤电一体化模式优势显著，控股电厂的煤炭消耗量已占公司煤

炭产量的 50%以上，有效平抑了煤价与电价的双向波动风险。 

 
煤炭行业价格上行贡献弹性。 

➢ 产品结构为公司贡献弹性利润增长点。公司拥有 1/3 焦煤煤种，高于

动力煤价格，有望增厚煤炭板块的盈利能力。 

➢ 公司除自用煤外，其余商品煤销量按照市场价格销售，2026 年 4 月

至 5 月 10 日，北港动力煤均价同比增长 122.1 元/吨至 779.6 元
/吨（环比 26Q1 均价+63.2 元/吨），2026 年港口长协价格 4 月、

5 月分别为 685 元/吨、689 元/吨，同比分别增长 14 元/吨、6 元

/吨。 

➢ 成本管控能力构筑盈利底盘。公司通过精细化的全面预算管理，多年

来将吨煤完全成本控制在行业较低水平。2025 年，公司吨煤完全成

本为 323 元/吨，同比下降约 17 元。稳定的低成本使得公司在煤价上

涨时能够获取更高的利润空间。 

 
电力业务构筑成长性，安徽电价筑底企稳，迎峰度夏望迎来超预期弹性。 

➢ 随着上饶、滁州、六安三座大型火电厂在 2026 年内陆续全面投产，

公司控股装机容量实现翻倍以上增长。2026 年一季度，公司发电量

达到 59.56 亿千瓦时，同比大幅增长 64.39%。 

➢ 安徽电价有望筑底企稳，压制公司估值得最大因素有望解除。1）自

2026 年 1 月 1 日起，安徽省煤电容量电价标准上调至 165 元/千

瓦·年，有效覆盖了机组部分固定成本，提供了稳定的“兜底”收入；

2）动力煤价格显著回升、抬高火电边际成本，煤价上行更快传导至

现货/中长期交易，叠加迎峰度夏催化，年度电价亦存预期改善，同

时公司因布局“煤电一体化”，度电成本基本为自产煤，相较于市场

化采购成本相对稳定，有望充分受益电价上行。 
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➢ 由于上饶、滁州、六安等新投产电厂在 2026 年不具备签订年度长协

的条件，其发电量主要通过市场化交易进行结算。在迎峰度夏等用电

高峰时段，现货市场电价受供需紧张推动而上涨，新机组有望充分捕

捉价格上行带来的盈利机会，为公司带来显著业绩弹性。 

 
资本开支高峰期已过，有望提高分红。公司过去几年因新建电厂等项目资

本开支处于高位，随着上饶、滁州电厂投产，六安电厂投产在即，公司有

望进入资本开支下行、经营现金流大幅增长的新阶段。为未来大幅提升分

红比例创造了条件，高股息潜力催化公司业绩&估值双击。 

 
业绩弹性测算。假设：公司电厂全部投产后（权益装机规模 563 万千瓦），

按照 2025 年公司 4284 发电小时技术测算，煤炭产能按照权益产能 2350

万吨/年，商品煤销量按照 2025 年公司 1969 万吨测算（外销比例按照公

司 25 年报口径 66%假设）。因主要测算电价、煤价上行公司业绩变化，故

假设公司度电、吨煤成本不发生变化。按照上述假设测算得出，电价增长

0.01 元/千瓦时、0.02 元/千瓦时、0.03 元/千瓦时、0.05 元/千瓦时，
公司归母净利润预计增长 0.94/1.88/2.82/4.70 亿元。煤价增长 50 元

/100 元 /150 元 /200 元 ， 公 司 归 母 净 利 润 预 计 增 长

2.37/4.74/7.11/9.49 亿元。 

 
投资建议：考虑到公司受益于煤价上行、电价筑底企稳、新建电厂集中投

产带来业绩高弹性，我们预计公司 26-28 年有望实现归母净利润 24.6 亿

元、25.5 亿元、26.8 亿元，对应 PE 仅 9.3X、9.0X、8.5X，公司 26 年 PE

仅 9.3X，估值低估明显，叠加考虑到电力业务成长性和煤价上行双催化，

公司有望迎来“估值&业绩”双击，维持“买入”评级。 

 
风险提示：煤炭与电力价格下行风险，在建项目进度不及预期风险，政策

与安全生产不确定性风险。  

3、《新集能源（601918.SH）：Q4 煤炭价增降本毛利走

扩，业绩符合预期》 2026-01-13  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 
营业收入（百万元） 12,727 12,280 15,242 17,607 17,812 

增长率 yoy（%） -0.9 -3.5 24.1 15.5 1.2 

归母净利润（百万元） 2,393 2,136 2,455 2,545 2,683 

增长率 yoy（%） 13.4 -10.7 14.9 3.7 5.4 
EPS 最新摊薄（元/股） 0.92 0.82 0.95 0.98 1.04 

净资产收益率（%） 15.4 12.6 12.8 12.0 11.4 

P/E（倍） 9.5 10.7 9.3 9.0 8.5 

P/B（倍） 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 13 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4033 4932 7781 12044 16818  营业收入 12727 12280 15242 17607 17812 

现金 2286 2478 3677 6014 9004  营业成本 7289 7366 9796 11793 11969 

应收票据及应收账款 1019 929 1190 1472 1638  营业税金及附加 446 513 533 563 534 

其他应收款 141 140 127 147 198  营业费用 58 61 56 70 68 

预付账款 33 158 196 236 263  管理费用 841 832 762 968 891 

存货 308 340 408 491 532  研发费用 1 5 2 2 2 

其他流动资产 246 886 2183 3683 5183  财务费用 503 468 834 898 867 

非流动资产 40633 48103 49521 50986 52357  资产减值损失 -13 -73 -33 -42 -48 

长期投资 860 925 925 925 925  其他收益 13 13 13 13 13 

固定资产 26017 29017 28999 28872 28582  公允价值变动收益 10 -3 0 0 0 

无形资产 1953 1938 2026 2022 2065  投资净收益 126 90 140 170 180 

其他非流动资产 11803 16223 17571 19166 20785  资产处置收益 0 0 2 1 1 

资产总计 44666 53035 57302 63029 69175  营业利润 3729 3030 3381 3454 3628 

流动负债 9893 13222 13255 14953 16955  营业外收入 45 47 47 47 47 

短期借款 1391 1971 2011 2051 2091  营业外支出 48 19 19 19 19 

应付票据及应付账款 3177 4587 5714 6880 8311  利润总额 3726 3058 3409 3482 3656 

其他流动负债 5325 6665 5530 6023 6553  所得税 1043 762 784 766 786 

非流动负债 17358 20469 22360 24075 25790  净利润 2683 2296 2625 2716 2870 

长期借款 14508 17900 19782 21482 23182  少数股东损益 290 160 171 171 187 

其他非流动负债 2850 2569 2578 2593 2608  归属母公司净利润 2393 2136 2455 2545 2683 

负债合计 27251 33692 35615 39028 42745  EBITDA 5663 5242 6081 6526 6789 

少数股东权益 1858 2383 2553 2724 2911  EPS（元/股） 0.92 0.82 0.95 0.98 1.04 

股本 2591 2591 2591 2591 2591        

资本公积 2174 2181 2181 2181 2181  主要财务比率      

留存收益 9823 11544 13642 15784 18027  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 15556 16961 19134 21276 23519  成长能力      

负债和股东权益 44666 53035 57302 63029 69175  营业收入(%) -0.9 -3.5 24.1 15.5 1.2 

       营业利润(%) 10.0 -18.7 11.6 2.2 5.0 

       归属母公司净利润(%) 13.4 -10.7 14.9 3.7 5.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.7 40.0 35.7 33.0 32.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 18.8 17.4 16.1 14.5 15.1 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 15.4 12.6 12.8 12.0 11.4 

经营活动现金流 3458 3104 4775 5377 6086  ROIC(%) 8.2 6.0 7.0 6.8 6.5 

净利润 2683 2296 2625 2716 2870  偿债能力      

折旧摊销 1554 1758 1837 2146 2266  资产负债率(%) 61.0 63.5 62.2 61.9 61.8 

财务费用 513 481 862 939 935  净负债比率(%) 94.7 111.5 97.1 85.3 72.8 

投资损失 -126 -90 -140 -170 -180  流动比率 0.4 0.4 0.6 0.8 1.0 

营运资金变动 -1151 -1393 -404 -267 177  速动比率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.6 

其他经营现金流 -15 51 -6 13 19  营运能力      

投资活动现金流 -7007 -7217 -3110 -3454 -3476  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 -7015 -7231 -2532 -2624 -2656  应收账款周转率 13.6 12.6 14.4 13.3 11.5 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 2.7 1.9 1.9 1.9 1.6 

其他投资现金流 7 14 -578 -830 -820  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4200 4360 -466 445 429  每股收益(最新摊薄) 0.92 0.82 0.95 0.98 1.04 

短期借款 -161 580 40 40 40  每股经营现金流(最新摊薄) 1.33 1.20 1.84 2.08 2.35 

长期借款 5547 3392 1882 1700 1700  每股净资产(最新摊薄) 6.01 6.55 7.39 8.21 9.08 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4 6 0 0 0  P/E 9.5 10.7 9.3 9.0 8.5 

其他筹资现金流 -1190 382 -2388 -1295 -1311  P/B 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 650 247 1199 2369 3040  EV/EBITDA 6.2 7.4 7.2 6.6 6.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 13 日收盘价      
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1.“煤电一体化”标杆企业 

煤炭业务经营稳健，资源优、储量大，且有成长。 

➢ 截至 2025 年末，公司拥有 5 对生产矿井，合计核定产能为 2350 万吨/年，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）和板集煤矿（300 万吨/年）。 

➢ 公司资源禀赋优越，矿区资源储量巨大，截至 2025 年末，公司矿权内及向深部延

伸的资源储量合计高达 88.26 亿吨，为长期可持续发展提供了坚实基础。 

➢ 公司所产煤种主要为气煤和 1/3 焦煤，具备中低灰、低硫、特低磷和中高发热量的

特点，是市场青睐的环保型煤炭。 

➢ 公司积极推进后备资源开发，如杨村煤矿等复建工作，为未来产能增长储备了潜力。 

 

图表1：公司煤炭业务主要资源梳理 

 
资料来源：公司公告，中国煤炭报，国盛证券研究所 

 

电力业务步入收获期。 

➢ 截至 2025 年末，公司控股在运的火电机组主要是利辛电厂一期（2x1000MW）和二

期（2x660MW），合计控股装机 3320MW。 

➢ 2026 年，公司电力装机规模实现跨越式增长，在建的三大电厂项目密集投产：上

饶电厂（2x1000MW）和滁州电厂（2x660MW）的 4 台机组均在 2026 年一季度完

成 168 小时满负荷试运行并转入商业运营；六安电厂（2x660MW）1 号机组已于

2026 年 4 月 30 日投运。 

➢ 公司的煤电一体化模式优势显著，控股电厂的煤炭消耗量已占公司煤炭产量的 50%

以上，有效平抑了煤价与电价的双向波动风险。 

 

图表2：公司电力业务主要资源梳理 

 
资料来源：公司公告，财联社，北极星电力网，国盛证券研究所 
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2.煤价上行，电价望筑底企稳，业绩弹性可期 

煤炭行业价格上行贡献弹性。 

➢ 产品结构为公司贡献弹性利润增长点。公司拥有 1/3 焦煤煤种，高于动力煤价格，

有望增厚煤炭板块的盈利能力。 

➢ 公司除自用煤外，其余商品煤销量按照市场价格销售，2026 年 4 月至 5 月 10 日，

北港动力煤均价同比增长 122.1 元/吨至 779.6 元/吨（环比 26Q1 均价+63.2 元/

吨），2026 年港口长协价格 4 月、5 月分别为 685 元/吨、689 元/吨，同比分别增

长 14 元/吨、6 元/吨。 

➢ 成本管控能力构筑盈利底盘。公司通过精细化的全面预算管理，多年来将吨煤完全

成本控制在行业较低水平。2025 年，公司商品煤吨煤成本为 323 元/吨，同比下

降约 17 元。稳定的低成本使得公司在煤价上涨时能够获取更高的利润空间。 

 

 

图表4：公司吨煤成本中长期成下降趋势（元/吨） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表3：北方港口动力煤现货价格（元/吨） 

 
资料来源：cctd，国盛证券研究所 
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电力业务构筑成长性，安徽电价筑底企稳，迎峰度夏望迎来超预期弹性。 

➢ 随着上饶、滁州、六安三座大型火电厂在 2026 年内陆续全面投产，公司控股装机

容量实现翻倍以上增长。2026 年一季度，公司发电量达到 59.56 亿千瓦时，同比

大幅增长 64.4%。 

➢ 安徽电价有望筑底企稳，压制公司估值得最大因素有望解除。1）自 2026 年 1 月 1

日起，安徽省煤电容量电价标准上调至 165 元/千瓦·年，有效覆盖了机组部分固定

成本，提供了稳定的“兜底”收入；2）动力煤价格显著回升、抬高火电边际成本，

煤价上行更快传导至现货/中长期交易，叠加迎峰度夏催化，年度电价亦存预期改

善，同时公司因布局“煤电一体化”，度电成本基本为自产煤，相较于市场化采购成

本相对稳定，有望充分受益电价上行。 

➢ 由于上饶、滁州、六安等新投产电厂在 2026 年不具备签订年度长协的条件，其发

电量主要通过市场化交易进行结算。在迎峰度夏等用电高峰时段，现货市场电价受

供需紧张推动而上涨，新机组有望充分捕捉价格上行带来的盈利机会，为公司带来

显著业绩弹性。 

 

图表5：公司历史发电量趋势 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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3.资本开支高峰期已过，有望提高分红 

公司过去几年因新建电厂等项目资本开支处于高位，随着上饶、滁州电厂投产，六安电

厂投产在即，公司有望进入资本开支下行、经营现金流大幅增长的新阶段。为未来大幅

提升分红比例创造了条件，高股息潜力催化公司业绩&估值双击。 

 

图表6：公司资本性支出梳理（亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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4.业绩弹性测算 

假设：公司电厂全部投产后（权益装机规模 563 万千瓦），按照 2025 年公司 4284 发

电小时技术测算，煤炭产能按照权益产能 2350 万吨/年，商品煤销量按照 2025 年公

司 1969 万吨测算（（外销比例按照公司 25 年报口径 66%假设）。因主要测算电价、煤

价上行公司业绩变化，故假设公司度电、吨煤成本不发生变化。 

 

按照上述假设测算得出，电价增长 0.01 元/千瓦时、0.02 元/千瓦时、0.03 元/千瓦

时、0.05 元/千瓦时，公司归母净利润预计增长 0.94/1.88/2.82/4.70 亿元。煤价增

长 50 元/100 元/150 元/200 元，公司归母净利润预计增长 2.37/4.74/7.11/9.49

亿元。 

 

图表7：公司煤炭、电力业务弹性测算 

 
资料来源：公司公告，安徽税务，同花顺 iNews，国盛证券研究所 

 

投资建议 

考虑到公司受益于煤价上行、电价筑底企稳、新建电厂集中投产带来业绩高弹性，我们

预计公司 26-28 年有望实现归母净利润 24.6 亿元、25.5 亿元、26.8 亿元，对应 PE 仅

9.3X、9.0X、8.5X，公司 26 年 PE 仅 9.3X，估值低估明显，叠加考虑到电力业务成长性

和煤价上行双催化，公司有望迎来“估值&业绩”双击，维持“买入”评级。 
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风险提示 

 
煤炭与电力价格下行风险 

公司主要收入来自煤炭和电力业务。若煤炭市场价格或上网电价出现大幅下跌，将直

接影响公司盈利水平。 

 

在建项目进度不及预期风险 

公司若在建装机或复建煤矿推进过程中遭遇项目建设滞后、审批延迟、设备故障或政

策调整等，均可能导致项目无法按期投产、达产，对业绩兑现形成实质压力。 

 

政策与安全生产不确定性风险 

能源行业持续处于政策高度监管之下，存煤电价格机制、容量补贴、电力市场化、能

耗及环保指标等众多政策变量风险。  
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