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煤电联营系列研究之一：新集能源——当煤电联营在需求中心，双赢就是

我赢两次  

强 烈 推 荐 (首 次 )  

公 司 信 息

行业 动力煤 

最新收盘价(人民币/元) 7.43 

总市值(亿)(元) 192.48 

52 周最高/最低价(元) 10.53/5.16 

历 史 表 现

数据 ：wind 方正证券研究所 

关于煤电联营和新集能源的一些思考：公司是个典型的煤电联营公司，同

时拥有电力和煤炭上下游的资产，且业务上有联动，控股电厂的供煤基本

上全部由自家独资的煤矿所提供，且规划持续建设电厂，关闭自身的煤炭

销售敞口，实现煤电资产的完全对接。市场对于该公司的优势有一定认

识，但是认知并不全面，我们认为公司的价值主要体现在以下两个方面。 

煤电联营的意义：回收让利，提升久期：公司的煤电联营较为特殊，目前

市场上其他的煤电联营公司，要么只是同时控股了煤和电两方面的业务，

没有形成业务联动；要么是建设了坑口电厂形成了联营，但由于地理位置

不理想导致电厂盈利较弱，成为了煤炭资产的拖累。公司的煤电联营资产

处在负荷中心，当地市场煤价高企且供需紧张，电厂的电价显著高于内陆

地产煤大省，而且产出的商品煤多以长协形式销售，一定程度上向下游产

生了让利。公司投资电厂并关闭煤炭敞口，是一种回收让利的手段。此

外，在双碳背景下，煤矿在中长期来看存在出清风险，煤电联营则有望在

中长期碳达峰和能源安全背景的双重考量下，提升自身资产的经营久期预

期，并有望实现公司手里拟建矿井、列入去产能列表矿井的落地再生产。 

负荷中心的供需和煤价形势有望让电厂利润维持高位：安徽省地处华东地

区负荷中心区域，且由于本省有煤的原因，很早就被定义为华东的能源基

地，且建成了“皖电东送”输电工程，身上“背负”着整个华东地区的供

电任务。在华东地区整体供需紧张、近年来用电负荷屡创新高、火电全方

面市场化且允许电价在基准价基础上上浮 20%的环境下，华东地区的电价

一直处于较高的水平。由于需求较强，安徽省是我国少有的、自身有丰富

的煤炭资源却还需要调入煤炭的省份，且在当前长协的环境下，出现了多

轨制的煤炭价格。本地长协、外地长协和现货煤，不同的价格造就了当地

电厂截然不同的盈利能力，在边际机组的支撑下，联营电厂有望长期保持

自己高额的盈利能力。 

盈利预测及估值：预计公司 2024-2026年实现 EPS为 0.93/1.01/1.36

元，对应 11月 22日股价 PE为 8.00/7.33/5.48 倍，对应 PB为

1.23/1.08/0.93倍，给予公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：下游需求不确定性风险、煤价及电价下跌风险、规划项目进度

不达预期风险、盈利预测假设不成立或不及预期风险。    
[Table_ProFitForecast]盈 利 预 测  （人民币） 

单位/百万 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 12845 12601 13750 16834 

(+/-)% 7.01 -1.90 9.11 22.43 

归母净利润 2109 2406 2625 3512 

(+/-)% 1.57 14.07 9.11 33.76 

EPS (元) 0.81 0.93 1.01 1.36 

ROE(%) 15.60 15.42 14.79 17.03 

PE 6.47 8.00 7.33 5.48 

PB 1.01 1.23 1.08 0.93 

数据 ：wind 方正证券研究所     注：EPS 预测值按照最新股本摊薄

方  正  证  券  研  究  所  证  券  研  究  报  告 
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1 关于新集能源和煤电联营的一些思考 

 

自 2021 年以来，我国的煤炭经营环境发生了巨大的变化，整个行业经历了国内

供不应求、政策推动保供、海外因素扰动、供需再度平衡等多个变化，这期间，

煤炭价格出现大幅波动、供应的渠道出现拥挤、供应可靠性受到威胁。为保障能

源安全，国家出台长协煤从少到多、从无到有、从鼓励到强制，煤炭储备的建设

提上日程，与此同时还有对于煤电联营的鼓励。 

 

本篇报告的主角新集能源在这个当口被市场所发掘，公司是个典型的煤电联营公

司，同时拥有电力和煤炭上下游的资产，且业务上有联动，控股电厂的供煤基本

上全部由自家独资的煤矿所提供（板集煤矿和利辛电厂一期），目前公司整体的

煤炭产量大于自家电厂的用量，但公司正规划建设电厂，谋求完全的煤电联营，

关闭煤炭敞口。电厂新建项目让市场意识到公司的成长价值，但市场仍然有所担

忧，一是担忧新机组盈利能力不够高，二是担忧电价的压力。 

 

对于市场的担忧，我们理解，但同时认为：市场目前尚未发掘新集能源及煤电联

营的全部优势和逻辑，甚至对于煤电联营存在一定的误解。本篇报告将尝试进一

步诠释公司的优势所在，以及为什么我们在公司当前四季度股价相较去年年初接

近翻倍的状况下，仍然持续看好公司未来的经营和表现。 

  



0KHX73Iq8Qj+mMCJ10jL9CYDBWBKqESt+SNfC9Za77/1U376y9RXiA+VY1HwYeEH

新集能源(601918) 公司深度报告 

 
 

 5  

 

2 煤电联营的意义：回收让利，提升久期 

 

截至目前，有很多人认为煤电联营的核心逻辑在于“熨平波动，提升稳定性”，

但我们认为，至少对于新集能源来讲，这个效果并不明显。其一：新集能源的煤

炭销售存在大量的长协煤，其价格相对于市场煤而言已经是非常稳定了，这一点

从新集能源过去三年的利润情况也可以看出来：2021-2023 年煤炭价格是上涨、

见顶、回落的过程，但公司的归母净利润分别为 24.34 亿元、20.64亿元和 21.09

亿元，与煤价的波动趋势并不相符。其二，所谓“熨平波动”的背后逻辑是电价

波动幅度和频次一般情况下小于煤炭，这个在过去计划电价体系、市场化电价不

允许上浮的环境下是成立的，然而随着电力体系市场化改革的推进，全部工商业

用电进入市场化，年度、月度、日前、分时电力市场逐渐完善，2023年电价开放

上浮，2024年正式执行容量电价，结合市场煤价也已经不再高企到让下游电企在

市场交易中顶格报价的环境，其实电价的波动也已经相对自由，不再一成不变。 

 

2.1 回收长协出让的利润 

 

公司目前电厂的盈利能力逐渐提高，从过去几年的经营数据可以明显看出，在自

家供煤成本较低，电价转向市场体系且允许上浮之后，利辛电厂一期的度电利润

已经达到了 6分钱以上的水平。 

 

图表1:利辛电厂历史经营情况 

项目 单位 2020 2021 2022 2023 

发电收入 万元 304,985.34 340,867.82 418,318.99 405,632.25 

发电量 万千瓦时 994,534.20 1,038,052.10 1,067,825.44 1,039,306.80 

利用小时 小时 4,973 5,190 5,339 5,197 

上网电量 万千瓦时 948,405.00 988,860.00 1,015,394.21 987,214.20 

平均电价（不含税） 元/千瓦时 0.3216 0.3447 0.4120 0.4109 

平均电价（含税） 元/千瓦时 0.3634 0.3895 0.4655 0.4643 

营业成本 万元 233,774.60 316,308.78 323,442.77 313,145.35 

其中：燃料成本 万元 193,448.67 271,733.84 273,658.69 263,070.83 

度电成本 元/千瓦时 0.2040 0.2748 0.2695 0.2665 

度电毛利  0.1176 0.0699 0.1425 0.1444 

供电标准煤耗 克/千瓦时 280 280 280 280 

总煤耗（7000 大卡标煤） 万吨 265.55 276.88 284.31 276.42 

标煤单价 元/吨 728.47 981.41 962.53 951.71 

净利润 万元 40,085.71 6,611.64 60,224.32 65,720.64 

度电利润 元/千瓦时 0.0423 0.0067 0.0593 0.0666 

资料 ：公司年报、方正证券研究所 

注：本表中“度电”数据均以上网电量为基础计算，供电标准煤耗 280 克/千瓦时为对于超超临界百万千瓦机组的合

理假设，并非披露数据。 

 

过去的 4年中，受到全国煤炭供需偏紧、煤价持续上升、电厂大面积亏损的影响，

电力系统放开了市场交易价格相较于基准价（原燃煤发电标杆上网电价）不允许

上浮的限制，允许交易价格上浮 20%。安徽的燃煤发电基准价为 0.3844 元/千瓦

时（含脱硫脱硝除尘，含税），利辛电厂作为 2016 年 1 月 1 日后的投运的机组，

还享受 0.5 分的超低排放电价，即 0.3894元/千瓦时的含税基准价，上浮 20%之
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后的价格上限为 0.4673 元/千瓦时（含税）。从表格可以看到，即便在煤电冲突

压力最大、电价尚未允许上浮的 2021 年，利辛电厂在内部便宜的长协煤的支撑

下，仍然能够保持盈利，在电价上浮之后的 2022年则实现了 0.6元/千瓦时的度

电利润。而利辛电厂之所以能够实现比行业平均水平高的多的利润，则主要是来

自我国电价体系的逻辑和安徽省复杂的煤炭价格形势所导致。 

 

我国的电价体系经历了多次的演变，从最开始的垂直一体化系统，到厂网分离制

定各地标杆电价，再到现在的全面市场化。在当前燃煤发电已经基本上全面市场

化的环境下，我国的电价机制仍然是围绕着历史遗留下来的“标杆电价”体系来

开展的，只不过现在称之为“基准价”，且有“基准+浮动”的定价范围机制。以

安徽为例，安徽的燃煤发电基准价为 0.3844元/千瓦时，这个数值沿用了 2017年

7月 1日我国最后一次调整后的燃煤发电标杆上网电价的水平（含环保电价），目

前的市场化价格机制允许价格在基准价水平上浮动 20%。 

 

图表2:全国各地燃煤发电基准价（单位：元/千瓦时） 

 

 

 

资料 ：北极星发电网、方正证券研究所 

 

按照燃煤发电标杆电价的定价历史，各省标杆电价的拟定核心因素主要有两个方

面：一个是所处地区的经济发展状态，另一个则是各地的煤价。由于我国煤炭主

产在“三西地区”（山西、陕西、内蒙古西部），因此其他地区的用煤主要从主产

地通过铁路、海运、公路运输等各种渠道运送而来，也造成了虽然产地煤价可能

相差不大，但运送到各地加成的路费却不一样，大致形成了“离产地越远越贵”

的趋势性现象。 

 

而这里涉及到一个非常重要的问题那就是：安徽的煤价结构可能是全国最复杂的

地方，在别的地区顶多出现长协煤、现货煤双规制的环境下，安徽方面可能出现

三轨甚至更多的价格，核心原因则来自安徽特殊的煤炭供应状态：他是煤炭生产

大省，但却同时是煤炭净调入型省份。 

 

分歧出现在长协价格方面：按照国家 2022 年 5 月出台的《关于进一步完

善煤炭市场价格形成机制的通知》，明确了各主要产煤区和港口的长协煤价格区

间。其中，安徽省定价为 545-745元/吨，对标 5000大卡煤，如果换算成 5500大

卡，则价格约为 600-820元/吨，略高于秦港价格水平。 
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图表3:我国重点地区煤炭价格合理区间（单位：元/吨） 

地区 热值 
中长期交易价格

合理区间 

现货交易价格合

理区间上限 

秦皇岛港 5500 千卡 570-770 1155 

山西 5500 千卡 370-570 855 

陕西 5500 千卡 320-520 780 

蒙西 5500 千卡 260-460 690 

蒙东 5500 千卡 200-300 450 

河北 5500 千卡 480-680 1020 

黑龙江 5500 千卡 545-745 1118 

山东 5500 千卡 555-755 1133 

安徽 5000 千卡 545-745 1118 

资料 ：国家 、方正证券研究所 

 

然而，这却并不代表着安徽的煤价要高。因为安徽为煤炭调入省份，而北方地区

的煤炭到安徽却需要经过“海进江”的运输通道到达安徽，因此，安徽省地区的

“外来煤”，即便是长协煤，也需要加上海运、江运、铁运乃至汽运的运输费用。

其中，秦港至上海 4-5 万 DWT 的多年平均运费约为 30 元/吨，太仓/江阴港至安

徽芜湖一线运价约为 10-15 元/吨。如果再考虑陆上汽运费用（并非所有电厂都

在港口附近），再考虑到电煤的热值折扣（电煤以 5000 卡及以下为主），采购外

地长协煤可能会比本地直接采购要贵上 100元以上。在海进江运输距离最远的省

份湖北，从港口到电厂的总运输价格可能要达到 200元左右（该数据来自湖北省

能源局文件：关于进一步加强电力现货市场风险防范的通知—鄂能源调度

[2024]51号）。 

 

图表4:中国煤炭流向示意图 

 

 

 

资料 ：煤老板网，方正证券研究所 
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这还仅仅是长协煤的区别，如果考虑上现货煤，则安徽的电厂们在采购时会面临

三个选择：最便宜也是最紧俏的本地长协，贵一点但也能接受的外地长协，以及

最贵的、但为保障电力供应不得不买的现货煤。 

 

这方面从安徽省的电力企业对比也可以发现：前文表 1 中我们计算过利辛电厂的

标煤单价（不含税），近两年约为 950-960元/吨；而安徽的代表性电力公司皖能

电力，2022和 2023年估算的标煤单价分别约为 1147 元/吨和 1000元/吨。 

 

图表5:皖能电力 2022-2023年标煤单价估算 

项目 单位 2022 2023 

原材料成本 亿元 139.78 145.10 

供电煤耗 克/千瓦时 301 301 

上网电量 亿千瓦时 404.8 482.2 

标煤消耗 亿吨 0.1218 0.1451 

标煤单价 元/吨 1147 1000 

资料 ：公司公告、方正证券研究所 

 

因此对于公司来说，由于公司的煤炭主要以长协的形式进行销售，因此某种程度

上是对下游电厂进行了“让利”。在当前的煤价和政策环境下，这部分让利加强了

下游电厂的盈利水平和风险承受能力。因此，公司新建电厂打通产业链，本质是

收回这部分出让给下游其他电厂的利润。 

 

前面说到电价的制定看煤价水平，安徽的煤炭价格又相对复杂，不同的电厂可能

会采购出三种不同价格的煤炭来，目前而言，本地长协肯定是最便宜的，外地长

协贵一些，外地现货则最贵，那安徽的本地电价用哪个煤炭价格做基准呢？ 

 

不管是我国历史上的标杆电价也好，还是现在的市场化竞价也好，我国的电价基

本上是一省一价，电厂之间的价格区别主要是来自环保电价的差异。在基本上同

价出清的环境下，安徽的电价在竞价之时，最终出清电价需要保证综合成本最高

的边际机组至少能够实现盈亏平衡，不然该价格不可持续。而煤价方面，我们以

最贵的外来现货煤为基准，当前假设北港 5500大卡含税价为 850元/吨。 

 

图表6:安徽省边际机组仅采购现货煤条件下盈亏平衡目标电价求解 

假设参

数 

项目 单位 2*30 机组 2*60 机组 2*100 机组 

装机容量 万千瓦 60 120 200 

利用小时 小时 4800 5000 5200 

5500 大卡煤价（含税） 元/吨 850 850 850 

运费杂费 元/吨 100 100 100 

标煤单价（7000 大卡） 元/吨 1070 1070 1070 

厂用电率 % 6.17 4.82 3.95 

供电煤耗 克/千瓦时 330 300 280 

目标电价（含税） 元/千瓦时 0.5255 0.4679 0.4336 

单位千瓦造价 元 4150 3439 3154 

转固比例 % 100 100 100 

折旧年限 年 20 20 20 

度电维修、薪酬等其他成本 元/千瓦时 0.015 0.015 0.015 
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管理费用率 % 3 3 3 

项目贷款比例 % 80 80 80 

贷款基准利率 % 4.5 4.5 4.5 

基准利率下浮 % 10 10 10 

营业税金 % 10 10 10 

所得税率 % 25 25 25 

数据输

出 

发电量 万千瓦时 288,000 600,000 1,040,000 

上网电量 万千瓦时 270,230 571,080 998,920 

售电收入 万元 125,658.55 236,489.17 383,335.53 

售电成本 万元 112,187.64 212,949.30 346,414.18 

其中：燃料成本 万元 95,417.64 183,315.30 299,274.18 

年平均折旧 万元 12,450.00 20,634.00 31,540.00 

其他成本 万元 4,320.00 9,000.00 15,600.00 

售电毛利 万元 13,470.92 23,539.87 36,921.35 

售电毛利率 % 10.72% 9.95% 9.63% 

营业税金 万元 1,633.56 3,074.36 4,983.36 

管理费用 万元 3,769.76 7,094.68 11,500.07 

财务费用 万元 8,067.60 13,370.83 20,437.92 

利润总额 万元 - - - 

净利润 万元 - - - 

资料 ：方正证券研究所 

 

从上表我们可以解出：在我们的条件假设下，如果安徽省电厂只采购外来现货煤，

在当前北港价格 850元/吨、运输价格约 100元/吨的条件下，则 30、60、100万

千瓦机组分别需要 0.5255 元/千瓦时、0.4679 元/千瓦时、0.4336 元/千瓦时来

实现盈亏平衡，除了百万千瓦机组以外，其他的价格都已经超出了电力市场允许

的价格——0.46128元/千瓦时，即基准价 0.3844元/千瓦时的 1.2倍。因此我们

可以看到，实际上当前环境下安徽省的火电机组主要还是依靠长协煤来降低自身

燃料成本，不然即便电价上浮 20%，有不少机组仍然无法实现盈利。那么几乎完

全依靠自身长协煤的利辛电厂，就能够获得额外的利润，即上游长协煤的让利。 

 

因此对于新集能源来说，建设电厂并实现煤电联营关闭煤炭敞口，是一种有效的

将出让利润回收的手段。无法卖出市场煤的价格，那就让这部分利润在自有电厂

上实现。公司目前规划的电厂在完全建成之后，基本上能够关闭公司现有的煤炭

敞口，实现收入端几乎完全由电力商品贡献，而煤价则在内部抵消中化为成本的

一部分。 
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图表7:新集能源未来煤炭销量结构预期（暂不考虑毛集电厂） 

项目 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 

煤炭销量（万吨） 1,811 1,969 1,950 2,000 2,000 2,000 

其中：对外销售 1,340 1,501 1,367 1,052 455 176 

对内销售 471 467 495 812 1412 1692 

对内销售占比 25.99% 23.74% 25.40% 40.61% 70.58% 84.62% 

装机容量（万千瓦） 200 200 332 532 796 796 

售电量（亿千瓦时） 101.5 98.9 115.2 188.9 328.3 393.6 

供电商品煤耗（克/千

瓦时） 
464 473 430 430 430 430 

资料 ：公司公告、方正证券研究所 

 

图表8:新集能源在运、在建及拟建电厂情况 

项目名称 装机容

量（万

千瓦） 

（计划）开工时间 预计投产时

间 

利辛电厂一期 2*100 已投产 已投产 

利辛电厂二期 2*66 已投产 已投产 

上饶电厂 2*100 2023年 3月 2026年 

滁州电厂 2*66 2023年 3月 2026年 

六安电厂 2*66 2024年上半年 2026年 

毛集电厂 2*66 2025年及以后 2026年及

以后 

合计 928 
  

资料 ：公司年报、方正证券研究所 

 

而我们以利辛电厂一期为例，也可以大致规划出未来公司电力方面能够实现的利

润水平。而我们计算出的电厂的利润也是较全国平均的电厂利润水平要高，核心

就在于煤电联营带来的“1+1>2”的效果，其利润是回收长协煤出让的利润的体

现。 
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图表9:公司未来电力板块盈利估算 

项目 单位 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 

装机容量 万千瓦 200 200 332 332 796 796 

利辛电厂一期 万千瓦 200 200 200 200 200 200 

利辛电厂二期 万千瓦   132 132 132 132 

上饶电厂 万千瓦    200 200 200 

滁州电厂 万千瓦     132 132 

六安电厂 万千瓦     66 132 

综合利用小时 小时 5339 5197 5200 5200 5200 5200 

发电量 万千瓦时 1,067,825 1,039,307 1,211,600 1,986,400 3,796,000 4,139,200 

售电量 万千瓦时 1,015,394 987,214 1,150,872 1,886,837 3,605,735 3,931,733 

厂用电率  4.9% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

综合销售电价（不

含税） 
元/千瓦时 0.4120 0.4109 0.4109 0.4109 0.4109 0.4109 

综合销售电价（含

税） 
元/千瓦时 0.4655 0.4643 0.4643 0.4643 0.4643 0.4643 

营业收入 万元 418,318 405,632 472,876 775,274 1,481,545 1,615,493 

电力成本 万元 323,442 313,145 351,330 586,152 1,150,420 1,256,630 

三费 万元 14,484.61 3,226.40 16,112.20 26,415.71 50,480.29 55,044.26 

利润总额 万元 80,391.60 89,260.50 105,434.77 162,706.65 280,645.29 303,818.97 

净利润 万元 60,293.70 66,945.37 79,076.08 122,029.99 210,483.97 227,864.23 

度电利润 元/千瓦时 0.059 0.068 0.069 0.065 0.058 0.058 

归母净利润 万元 33,162 36,820 43,492 68,714 132,951 142,387 

资料 ：公司年报、方正证券研究所 

 

2.2 提升公司的经营久期 

 

2.2.1 双碳背景下，电厂有望提升公司煤炭产能存续久期 

 

从公司的年报中我们可以得知，公司旗下煤矿产能约为 2350 万吨，不计杨村煤

矿，资源量达到 35亿吨，可采储量也有 14.7亿吨。如果用可采储量去计算公司

的煤炭产能，平均需要采 62.4年方可采完。 

 

图表10:公司主要煤矿可采年限计算（暂不考虑杨村煤矿） 

主要矿区 
产能（万吨/

年） 

可采年限

（年） 

资源量

（万吨） 

可采储量

（万吨） 

新集一矿（在产） 180 78.2 43,801 14,079 

新集二矿（在产） 270 63.6 39,520 17,162 

刘庄煤矿（在产） 1100 54.6 141,390 60,074 

口孜东矿（在产） 500 71.7 73,165 35,864 

板集煤矿（在产） 300 65.0 52,217 19,511 

合计 2,350 62.4 350,092 146,689 

资料 ：公司公告，方正证券研究所 

 

然而，当前以资源量也好、可采储量也好去估算一个煤炭公司的经营久期，可能

已经不是非常严谨了，因为摆在所有煤矿面前的有一个绕不过去的坎：碳达峰和

碳中和目标。 
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