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新集能源（601918.SH）2024 年三季报点评     

新电厂商业化运营，发电量上升驱动业绩环比增长 
 

 2024 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 25 日，公司发布 2024 年第三季度报告。2024 年前

三季度，公司实现营业收入 91.89 亿元，同比下降 5.19%；实现归母净利润 18.24

亿元，同比下降 5.01%；实现扣非归母净利润 17.87 亿元，同比下降 5.79%。 

➢ 24Q3 归母净利润同环比增长，盈利能力同环比提升。24Q3 公司实现营业

收入 32.04 亿元，同比下降 6.63%、环比增长 9.45%；实现归母净利润 6.49 亿

元，同比增长 5.86%、环比增长 12.16%。从盈利能力来看，公司 24Q3 毛利率

为 42.39%，同比上升 1.01pct、环比上升 0.92pct；期间费用率为 9.64%，同比

下降 0.19pct，环比下降 1.49pct；归母净利率为 20.24%，同比上升 2.39pct、

环比上升 0.49pct。 

➢ 环比来看，24Q3 煤炭销量增长、吨毛利下滑。1）产量同环比下降，销量

环比增长：24Q3，公司实现原煤产量 519.81 万吨，同比下降 3.09%、环比下降

3.11%；实现商品煤销量 468.24 万吨，同比下降 8.02%、环比增长 2.24%。2）

价格、成本同环比略增：24Q3 公司单位煤价为 557.79 元/吨，同比增长 0.45%、

环比增长 0.75%；单位销售成本为 344.54 元/吨，同比增长 0.83%、环比增长

3.91%；从而煤炭单位毛利为 213.25 元/吨，同比下降 0.16%，环比下降 3.97%，

单位毛利率为 38.23%，同比下降 0.23pct，环比下降 1.88pct。 

➢ 利辛电厂二期通过 168 小时试运行，24Q3 发电量同环比大增。24Q3，公

司发电量为 39.94 亿千瓦时，上网电量为 37.63 亿千瓦时，同比大增 20.53%、

环比大增 86.19%，主要是 2*660MW 的利辛电厂二期项目的两台机组分别于

2024 年 8 月 31 日、2024 年 9 月 30 日完成 168 小时满负荷试运行，并转入商

业化运营，该项目机组设计供电标准煤耗 263g/kWh，预计 24Q4 利辛电厂二期

将持续贡献增量业绩，且 2025 年有望贡献发电量 66 亿千瓦时。 

➢ 新电厂建设有序推进，25 年利润总额目标 40 亿元。截至 2024 年 9 月末，

上饶电厂、滁州电厂、六安电厂项目均按计划有序推进，且均计划 2026 年双机

建成投运。同时，公司于 2024 年 10 月 25 日发布“十四五”发展规划(中期调

整)纲要，资产规模目标 550 亿元、年营收目标 150 亿元、年利润目标超 40 亿

元、资产负债率目标控制在 65%以内。 

➢ 投资建议：公司电厂项目陆续开工投产，业绩有望高速增长，且公司煤电一

体的经营模式有助于盈利能力稳定于高位、推动估值提升。我们预计 2024-2026

年公司归母净利润分别为 24.23/26.14/31.56 亿元，对应 EPS 分别为

0.94/1.01/1.22 元，对应 2024 年 10 月 25 日收盘价的 PE 分别为 9/8/7 倍，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格下行，煤质超预期下降，电厂项目建设进度不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12,845 13,218 14,019 15,955 

增长率（%） 7.0 2.9 6.1 13.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,109 2,423 2,614 3,156 

增长率（%） 1.6 14.9 7.9 20.7 

每股收益（元） 0.81 0.94 1.01 1.22 

PE 10 9 8 7 

PB 1.5 1.3 1.2 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 12,845 13,218 14,019 15,955  成长能力（%）     

营业成本 7,750 7,906 8,143 8,832  营业收入增长率 7.01 2.91 6.05 13.81 

营业税金及附加 421 410 435 495  EBIT 增长率 0.33 6.20 12.53 23.35 

销售费用 58 60 64 73  净利润增长率 1.57 14.86 7.88 20.74 

管理费用 779 793 841 957  盈利能力（%）     

研发费用 8 4 4 5  毛利率 39.66 40.19 41.92 44.65 

EBIT 3,823 4,060 4,569 5,636  净利润率 16.42 18.33 18.65 19.78 

财务费用 539 479 566 642  总资产收益率 ROA 5.81 5.33 5.23 5.70 

资产减值损失 -24 -16 -17 -19  净资产收益率 ROE 15.60 15.45 14.65 15.38 

投资收益 93 132 132 132  偿债能力     

营业利润 3,389 3,705 4,126 5,116  流动比率 0.31 0.49 0.26 0.36 

营业外收支 48 20 20 29  速动比率 0.27 0.43 0.20 0.30 

利润总额 3,438 3,725 4,146 5,145  现金比率 0.16 0.32 0.09 0.19 

所得税 1,033 969 1,078 1,338  资产负债率（%） 59.15 61.89 60.10 57.98 

净利润 2,405 2,757 3,068 3,807  经营效率     

归属于母公司净利润 2,109 2,423 2,614 3,156  应收账款周转天数 28.42 24.87 25.59 24.75 

EBITDA 5,110 5,421 6,081 7,344  存货周转天数 14.91 14.19 14.59 14.22 

      总资产周转率 0.37 0.32 0.29 0.30 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,635 3,583 1,031 2,221  每股收益 0.81 0.94 1.01 1.22 

应收账款及票据 859 969 1,027 1,169  每股净资产 5.22 6.05 6.89 7.92 

预付款项 28 33 34 37  每股经营现金流 1.47 1.82 1.99 2.46 

存货 298 325 335 363  每股股利 0.15 0.17 0.19 0.22 

其他流动资产 317 492 505 538  估值分析     

流动资产合计 3,137 5,401 2,932 4,328  PE 10 9 8 7 

长期股权投资 762 762 762 762  PB 1.5 1.3 1.2 1.0 

固定资产 21,880 26,285 30,887 37,956  EV/EBITDA 7.07 6.66 5.94 4.92 

无形资产 1,920 1,920 1,920 1,920  股息收益率（%） 1.88 2.16 2.33 2.82 

非流动资产合计 33,157 40,044 47,043 51,041       

资产合计 36,295 45,445 49,975 55,370       

短期借款 1,551 2,051 2,551 3,051  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,293 2,592 2,670 2,896  净利润 2,405 2,757 3,068 3,807 

其他流动负债 6,207 6,387 6,218 6,060  折旧和摊销 1,287 1,361 1,512 1,708 

流动负债合计 10,051 11,031 11,439 12,007  营运资金变动 -352 249 106 342 

长期借款 8,961 14,461 15,961 17,461  经营活动现金流 3,796 4,724 5,158 6,366 

其他长期负债 2,457 2,634 2,634 2,634  资本开支 -3,006 -6,282 -8,432 -5,618 

非流动负债合计 11,418 17,095 18,595 20,095  投资 -27 -4 0 0 

负债合计 21,470 28,126 30,034 32,102  投资活动现金流 -3,039 -8,040 -8,300 -5,486 

股本 2,591 2,591 2,591 2,591  股权募资 70 0 0 0 

少数股东权益 1,306 1,640 2,094 2,746  债务募资 632 6,031 1,700 1,500 

股东权益合计 14,825 17,320 19,941 23,267  筹资活动现金流 -575 5,264 591 310 

负债和股东权益合计 36,295 45,445 49,975 55,370  现金净流量 182 1,947 -2,552 1,190 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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