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新集能源（601918.SH）事件点评     

滁州电厂即将开工，火电规模加速扩张 
 

 2023 年 12 月 17 日 

 

➢ 事件：2023 年 12 月 15 日，公司公告称，安徽滁州电厂 2*660MW 级超

超临界燃煤发电机组工程项目动态总投资 53.14 亿元，项目资本金为项目动态总

投资的 30%，剩余 70%项目资金由项目公司通过贷款等方式筹集。公司本次拟

向滁州发电公司以 3.02 亿元的价格认缴其全部新增注册资本 3.00 亿元，大唐安

徽公司放弃本次增资的同比例增资权。增资完成后，滁州发电公司注册资本增加

至 4.25 亿元，后续根据滁州电厂项目的进展情况，双方股东将按其持股比例分

期增加滁州发电公司的注册资本并现金实缴出资，最终滁州发电公司注册资本将

增加至 15.94 亿元，其中，公司认缴出资额为 13.55 亿元，占注册资本的 85%，

大唐安徽公司认缴出资占比 15%。 

➢ 安徽滁州 2*660MW 电厂项目将于 2024 年开工，公司控股 85%。中煤新

集滁州发电有限责任公司原名“大唐凤阳小岗村能源有限责任公司”，2014 年

12 月 29 日，国家能源局发函《关于安徽省 2014 年火电建设规划实施方案的复

函》，将大唐滁州发电厂项目纳入安徽省火电建设规划；2020 年 6 月 15 日，项

目取得了安徽省发改委的核准文件，项目位于滁州市凤阳县板桥镇工业园区内，

装机方案为 2*660MW 超超临界二次再热燃煤发电机组；2021 年 6 月 25 日和

2021 年 7 月 7 日，中国大唐集团公司和大唐国际发电股份有限公司分别审查通

过大唐国际发电股份有限公司和大唐安徽发电有限公司投资建设大唐滁州多能

互补项目的批复；2021 年 9 月，项目公司“大唐凤阳小岗村能源有限责任公司”

注册并组建。目前，项目公司已完成土地购置，预计 2*660MW 火电项目于 2024

年初正式开工，2025 年底竣工，机组将于 2026 年 1 月初投产。 

➢ 火电规模持续扩张，“十四五”末权益装机量或将达到 5527MW。公司在

建拟建电厂项目丰富，规划新建火电厂装机容量达 8600MW，分布于安徽、江

西等地。目前，公司在运营电厂权益装机容量为 1732MW，随着利辛电厂二期、

宣城电厂三期、上饶电厂和滁州电厂陆续投产，截至“十四五”末，公司新增装

机量有望达到 5960MW（包含参股的宣城电厂三期 2*660MW 项目），权益装

机容量有望增加 3795MW 至 5527MW。 

➢ 杨村煤矿复建推进，煤电有望协同一体。公司的杨村煤矿于 2012 年 9 月获

得发改委对其产能 500 万吨/年的核准批复，目前正按计划开展前期复建论证工

作。2022 年，公司实现商品煤产量 1841.90 万吨；2023 年前三季度实现商品

煤产量 1488.66 万吨（年化 1984.88 万吨）。据我们测算，截至“十四五”末

相关电厂投产后，电厂对公司的耗煤需求合计约 2083 万吨，随着公司杨村煤矿

的复建推进，公司煤电业务有望协同一体。 

➢ 投资建议：公司待投产的煤矿和电厂项目较多，且煤电一体化的形式有助于

公司盈利能力稳定高位。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为

26.17/27.00/29.85 亿元，对应 EPS 分别为 1.01/1.04/1.15 元/股，对应 2023

年 12 月 15 日股价的 PE 均为 5 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：煤炭价格下行，煤质超预期下降，在建和拟建项目进度不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,003 12,408 12,526 13,680 

增长率（%） -3.9 3.4 1.0 9.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,064 2,617 2,700 2,985 

增长率（%） -22.4 26.8 3.2 10.5 

每股收益（元） 0.80 1.01 1.04 1.15 

PE 7 5 5 5 

PB 1.2 1.0 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 15 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12,003 12,408 12,526 13,680  成长能力（%）     

营业成本 6,913 7,138 7,151 7,739  营业收入增长率 -3.89 3.37 0.96 9.21 

营业税金及附加 419 397 401 438  EBIT 增长率 -14.66 10.62 2.42 10.68 

销售费用 59 58 58 64  净利润增长率 -22.44 26.75 3.19 10.54 

管理费用 790 608 614 670  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 42.40 42.47 42.91 43.43 

EBIT 3,810 4,214 4,316 4,777  净利润率 17.20 21.09 21.56 21.82 

财务费用 644 386 397 420  总资产收益率 ROA 6.12 7.16 6.68 6.60 

资产减值损失 -13 -7 -2 -7  净资产收益率 ROE 18.00 18.66 16.50 15.73 

投资收益 75 77 100 149  偿债能力     

营业利润 3,246 3,905 4,024 4,506  流动比率 0.30 0.47 0.70 0.95 

营业外收支 -8 -8 -7 -7  速动比率 0.25 0.43 0.66 0.91 

利润总额 3,238 3,897 4,016 4,499  现金比率 0.13 0.32 0.55 0.80 

所得税 902 1,029 1,061 1,188  资产负债率（%） 63.18 58.33 55.94 54.09 

净利润 2,335 2,868 2,956 3,311  经营效率     

归属于母公司净利润 2,064 2,617 2,700 2,985  应收账款周转天数 35.56 29.29 29.29 29.29 

EBITDA 5,008 5,492 5,694 6,208  存货周转天数 18.14 17.22 17.22 17.22 

      总资产周转率 0.37 0.35 0.33 0.32 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,406 3,417 6,105 9,447  每股收益 0.80 1.01 1.04 1.15 

应收账款及票据 1,169 988 1,004 1,089  每股净资产 4.43 5.41 6.32 7.32 

预付款项 39 34 34 37  每股经营现金流 1.16 1.85 1.80 2.09 

存货 344 330 336 358  每股股利 0.11 0.14 0.14 0.16 

其他流动资产 359 301 303 325  估值分析     

流动资产合计 3,317 5,070 7,783 11,256  PE 7 5 5 5 

长期股权投资 668 745 846 995  PB 1.2 1.0 0.8 0.7 

固定资产 21,624 22,376 23,096 24,187  EV/EBITDA 4.89 4.46 4.30 3.94 

无形资产 1,758 1,756 1,752 1,748  股息收益率（%） 2.10 2.66 2.74 3.03 

非流动资产合计 30,389 31,451 32,651 33,947       

资产合计 33,706 36,521 40,434 45,203       

短期借款 1,481 1,781 2,081 2,381  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,541 2,569 2,573 2,785  净利润 2,335 2,868 2,956 3,311 

其他流动负债 6,875 6,443 6,457 6,716  折旧和摊销 1,198 1,277 1,378 1,430 

流动负债合计 10,896 10,792 11,111 11,881  营运资金变动 -1,130 292 -11 320 

长期借款 7,826 7,993 8,993 9,993  经营活动现金流 3,007 4,786 4,667 5,424 

其他长期负债 2,573 2,516 2,516 2,577  资本开支 -2,081 -2,351 -2,417 -2,516 

非流动负债合计 10,399 10,510 11,510 12,571  投资 0 0 0 0 

负债合计 21,295 21,302 22,620 24,452  投资活动现金流 -2,076 -2,220 -2,417 -2,516 

股本 2,591 2,591 2,591 2,591  股权募资 77 0 0 0 

少数股东权益 942 1,194 1,450 1,776  债务募资 -536 -83 1,300 1,300 

股东权益合计 12,411 15,219 17,813 20,751  筹资活动现金流 -1,267 -555 439 434 

负债和股东权益合计 33,706 36,521 40,434 45,203  现金净流量 -337 2,011 2,688 3,342 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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