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发言人1   00:00
下降，我觉得这是一个很好的事情。煤价的上涨也有一也有也有利于电力企业分恢复自己对于下游的这个话语权，包括这个过程当中，你去看政府其实没怎么干预的对吧？那涨了就涨了，政府也不干预了，为什么不干预了？我觉得这是一个很好的现象。所以往后看的话，我们觉得这些南方一些火电公司有可能会有这个业绩反转的可能性，大家也可以适当的重视，就比以前我们的观点会稍微乐观一点。对于南方的火箭公司，另外的话，就是这个风光公司，风光公司的话，普遍我们觉得还是小一点的，可能就容易草率的协同，就很容易涨。但是大家需要注意，就是买了之后，需要注意有可能涨的也快，跌的也快，大家需要注意节奏好吧。这个没涨的相对会比较安全，所以说我们经常会给大家选一些没怎么涨的公司，大家可以自己去淘，因为太多了，我们就不一一介绍了。

发言人1   00:54
另外的话，再说一下这个水电公司，南方这边由于电价涨，最近下雨又多，所以说水电应该是非常不错的。大家可以看一下这个乾元电力对吧，桂冠，广西能源这几家公司，还有就是什么什么川投、国投之类的，可能也都行。重点讲的是前面那几家水电公司，我们知道他们来水应该是不错的，还有华南水电，你来水可能不一定好，但是人家电价也是受用。大家可以看一下，好吧，我大概讲这些，下面交给我们黄老师。

发言人1   01:25
好的，谢谢杰哥。大家好，我这边是煤炭分析师黄涛，我这边来接着说一下煤炭。因煤炭其实从四月份一其实从四月中旬开始，我就对整个煤炭全面繁多了。当时就提前预判，今年的整个提前补库会导致价格可能在四月底五月初就开始出现大涨了，同时我在五月初的时候，联合我们策略，其实出了一个全球能源投资框架及深度报告。在这个报告里面，我就应该是第一次跟市场表达出了一我的一个投资思路。就是大家其实当前对于第一对于整个地缘，对于整个能源价格，尤其是天气，我这里面能源打个括号电，对能源价格的这个扰动还是太过乐观了，就是整个地缘造成的是硬缺口，但是整体市场大家还是抱有一旦敌人结束，整个能源价格会快速回到冲突前的这个预期。

发言人1   02:31
第二个大的问题就是在今年的六月份的开始的全球北半球的下半年高峰期，市场应该是没有意识到整体夏季用电需求的强度，所以我就明确用了全球缺电扩张会倒逼全球能源投资框架会出现改变的一个大的方向。我的跟这个在市场在叙述我这个逻辑，所以我们其实从最近一段时间来看，大家可以看一下印度，印度在五月底的时候，整个全国的气温已经是接近50度了，全国大面积的断电，整个民生的问题非常严重。那中国在昨天我们看到广东，广东能源局发了文，就是广东提前两个月，整个负荷创历史新高，这个是也是非常明显的，就是今年的全球气候变暖，在尤其是在今年的厄尔尼诺的天气影响下，一定是比较严峻的。夏季年高峰，我觉得这一点的需求，我觉得市场目前对这块认知的强度是不够的。为什么？因为在2025年的下半年高峰，其实全球主要发达国家和主要的大大大国，除了中国以外都断了电。这其实是表明整个全球的电力系统在去年的状况下已经出现捉襟见肘的状况。

发言人1   03:56
这边导致出现这个问题的核心，我觉得来自于两方面。第一方面来自于AI的爆发性需求，整个AI我们看到其实最近几年无论是国内还是海外，整个发展其实都是爆发式的。这给电力系统带来了前所未有的挑战。因为按照全球过去十几年的整个电力增速来看，非常低，跟GDP是匹配的不到两个点，比较缓慢的增长，所以你的之前这段时间是没有任何问题的。

发言人1   04:26
但是问题是2023年以来，随着整个AI的新兴需求的落地，你的整个AI的建设速度，即使以欧美那么慢的速度，都是两年一做，两年一做，并且规模都是在扩张的，是吧？2425年肯定是一个数据中心五百兆瓦。但是25年以后到26年可能是一G瓦，甚至往两G瓦去走，两年一个类似于可能1000万人大城市的用电，这给电力尤其是海外比较偏老旧的电网系统造成了爆发式的冲击。这跟按照正常时间维度去推进的整个电网改造五年以上的周期是严重不匹配的。整个AI用电是巨幅抬升了全天候的用电的负荷，用电的总量，这个我觉得是比较大的一个冲击。第二块其实就是城乡居民，来自于全球气候变暖，我们能够看到，当然有些投资者觉得你今年拉尼娜和明年的厄尔尼诺是不是不太靠谱？玄而又学，我又没搞清楚这个到底什么东西，但是我们暂时不谈论这两个。

发言人1   05:30
我们看一下全球气候变暖，大家拉一下过去80年整个二战以来的整个全球工业化导致的全球气候变暖的一个结果。就是整个全球的气温的最高温度45度角每年往上抬升，基本上不见回头地方，不用随同。那么在最近几年，我觉得应该是越过一定的法制之后，因为大家大家整个对于气温的敏感度其实过了一个阀值，其实就比就必须要开空调了，就跟你夏天的是吧，你我春天可以不开，到夏天温度高了30度之后，我就必须要开。其实也是就你全球最高气温高过一定阀值之后，其实就非常的明显。能够看到在整个夏季的高峰，整个居民用电负荷的上升，对于对于整个最高波峰的拉动其实是非常明显的。举个例子，中国去年7月份单月全社会就业总量8.6增长，这个肯定跟经济没关系，经济不可能出现单月的巨幅波动，就是来自于这个夏季用电高峰，导致单月的城乡居民用电18%个点的增长，单月对于新增用电量贡献超过43%。

发言人1   06:43
这是中国还中国你二产还占比还那么大。你按照欧美的这些国家的视角来看，在夏季的高峰，你的城乡居民用电受天影响，对于新增用电贡献拉动一定是接近60%的这这是最大的一块扰动项最大的一块扰动项。所以我们觉得在今年印度已经率先给大家看了一个到底是什么样子。今年广东也是一个很好的例子，提前两年，只是提前两个月复合创新高，这还没有完全进入六月份的夏季迎高峰。所以我觉得今年的整体的温度带来的负荷问题，我觉得会很大，会继续扩张。

发言人1   07:20
全球主要发达国家发达国家的用电缺口会造成电价的飙升，整个能源需求的极大抬升。但是在这个情况下，整个能源的供给，我们目前来看其实是完全还没有恢复正常的。即使美伊说要延长什么60天的这个停产停火协议，目前还没有完全恢复正常。但我觉得其实就是对今年夏天最大的考验最大的考验。所以其实我们能够从2025年以来能够看到各国的能源政策其实都在逐步调整。从过去几年完全给业绩铺路，到2025年开始，美国率先退出巴黎协定，重启煤电。再到今年3月份以来，随着整个地缘的问题的严重，日本明确的也是开始重启核电，重启煤电。

发言人1   08:15
我觉得都是显示出了未来整个全球各个国家的能源的政策可能都全面的站稳第一位，整个能源安全站稳第一位，整个esd政策让道，我觉得这个可能是今年夏天我觉得最看好的方向，就是全球酒店。会带来了整个无论是从储能到电网改造，再到天气燃机，再到煤炭机组，再然后再到煤炭，整个产业，整个各个我刚才说前面说的这几个产业链链条的比较大的一个投资机会，我建议各位投资者去重点去关注一下。并且这个我觉得是伴随着整个AI和全球气候变暖，也依然是未来持续非常看好的方向。所以这是第一方面，我会汇报了一下全球。

发言人1   09:09
然后第二方面，对于国内的煤炭，其实在最近这一周，其实整个基本面的变化其实也是非常的大非常大。因为原来这个四月份去我去全面很多煤炭，核心主要是来自于需求，就是我前面也说了，主要是来自于今年夏天的用电高峰。同时你的海外的能源大价格大涨，就会导致到中国的进口煤量去收窄。所以其实从进口的角度来看，我们已经看到了三月份到4月份，然后再到5月份，整个进口量的持续收缩。这边有来自于日韩台小煤的因素，当然也有很大一部分来自印尼。印尼在今年的1到2月份，其实是非常明确的向市场释放出了它的整个产量要减量的预期，然后上周整个印尼的政府总统其实也谈及，今年肯定要将私营企业的整个出口的特权收归国有，从国有企业的这个视角来全面的把控出口量。那整整个方向其实都跟年初其实是完全一致的，没有像市场预期的，是不是因为国际这个地缘导致能源价格大涨，他们的这个产量会有所放松，目前来看没有，所以整个进口我觉得是。

发言人1   10:35
三月份以来一直保持着一个收缩的态势收缩态势，国内的大的变化是来自于整个上周五的非常不幸的山西的重特大煤矿安全事故，遇难人数已经超过80人了。我们能看到这个是非常沉痛的教训。这其实是在09年以来，所爆发的最严重的煤矿的安全事故。其实是从整个无论是国务院还是到各省各部委的这个态度来看，其实是非常震惊。这个关注度其实也是非常大的。

发言人1   11:16
所以我们觉得此次事故的影响，我觉得从短期来看，第一我们能够看到，无论是事故发生的周边区域，还是各主要产煤大省，其实都整个案件的力度一定是大幅度加强的。我们可以看一下2023年下半年到2024年Q1，在上一次的山西安监的过程中，导致整个山西省2024年1到4月份，整个原煤产量下降7500万吨。当时全国其他区域是增长的，就山西下降。因为山西是有双督察组入驻山西入住半年，当时在那段时间里面，山西总共出了23个事故，遇难人数50人。那今天的最近的这个事故是远远超过山西上一次的严重性。所以我觉得这次山西的安监的力度，我觉得一定比上一次更强。

发言人1   12:16
第二，这次是给全国的煤炭生产企业和监管机构敲了一个非常沉痛的警钟。我们看到今天这个煤矿重大事故隐患判定标准，7月1号颁布，这个是5月6号通过的，经公告出来，今年7月1号正式实施，其实也是很可惜，这个政策没有在这次重大事故之前就颁布，那我们认为这个政策非常清晰的。我觉得对整个行业未来的整个无论是安全还是整个后续的产量，我觉得是指引了非常清晰的方向，就是原来，安监其实更多靠人治，就是各个地方政府对于你的煤矿的安全生产的监管，其实这个手有松有紧，其实完全凭各个地方政府自己来的。这次的这个重大事故隐患评定标准，其实是将各个，安全监管的方向明确计划什么重大隐患大的七个方面，然后再加上这个八十多条的一个具体情形，其实是非常详细的。把事关煤炭安全生产的方方面面给大家展露无遗。那就让各地的监管机构知道用什么评判标准来去监察，来去评判，并且企业也能针对着不同的这些条条框框来去制定自身的改进的方式。所以我觉得从这个意味着整个行业的监管从人治开始，正向正式进入一个规章的制度性的治理。

发言人1   14:01
我觉得这个方式是非常好的，如果这个标准提前颁布的话，我觉得也不会出现最近山西的这种事故。其实这次事故更多的还是来自于人祸，还是来自于人或。然后第二个，我们看到这次的这个重大事故隐患评级标准其实非常清晰的。将安全责任定死在矿长和企业的实控人方面。因为原来连这次的整个山西省的重大事故，其实都是来自于整个经济性趋势的，大家看到煤价高了，我偷偷摸摸的超产，对吧？我超产的部分，其实我的这个就是经济性。无论是给予矿场的这个补偿，还是给这个企业施工人的补偿，在新增的这个评定标准里面，其实整个煤矿的安全生产的责任就是坏死。

发言人1   14:54
在这两这2.1块旦出现重大安全隐患，你没有整改，出现重大事故之后，直接刑事问责，那就就导致我觉得未来大家像煤矿的这些发展，从原来的经济性之上，经济性优先开始转变为以安全生产为导向，合法合规的经营生产。那那我们看到其实过去几年甚至这么长时间，徘徊在整个行业体系里面。相当大的这种超产的灰色部分。我觉得可能会从今年7月1号正式开始消弭开始消弭，对整个行业的供给来看，这个产能核定产能100亿的利用率其实就是卡死的天花板，非常明确的天花板。我觉得在这种情况下，未来整个行业是完全没有任何现有产能，是没有任何向上的供给弹性的，所以这样来看，从短期整个煤炭，我觉得至少高压的监管会持续至少三个月。

发言人1   16:07
到今年的八月底，那在这三个月我觉得是能够看到全国包括山西，包括内蒙等重要的产煤大区，整个产量一定是受控的。山西肯定是明显就要出现减量的，其他产区我觉得量也是会受控制的。那么在这种情况下，恰恰未来三个月是最重要的下经验高峰。我觉得是能够非常清楚的看到供需有很大的错位缺缺缺口的。所以我这边对于整个煤价我是很乐观的。我觉得今年只要需求正常化，1000块钱煤价很正常，1000块钱每天很正常，这是对短期。那么从整个长期来看，我前面说了在请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   16:59
刚刚公布的煤矿重大安全事故隐患评定标准的颁布下，我觉得整个行业现有产能的天花板，可能就是每年的48亿出头一点点，也就是一点量。未来未来整个行业每年新增的量可能也就这个产新增产可能1%，也就4000万吨。但是产能产量可能也就是两三千万吨的这个增量。这个其实每年的供给增幅只有零点几个点，但是对于整个需求端我是非常看好的，这也是为什么我2025年底起，2026年年度策略的时候，我年度策略标题就是要开启新一轮上行周期，其实在那个时间2025年下半年的时候，我就跟市场说了一件事，就是我非常看多整个火箭的需求。火箭的需求来源于总量的不断突破和新能源替代压力的下降。

发言人1   17:54
从总量的方式来方向来说，其实我从2025年下半年，应该整个全市场看，全社会用电总量最高的，大部分公用看未来五年是五五的，全社会用电总量增速4到4.5。但是我认为这个至少5.5以上，甚至可能6%以上符合，这个完全是来自于新兴用电结构。大家看整个这个4到4.5完全是看空经济，觉得你这个经济跟用电是比较匹配的，所以你的用电增速可能是每年逐年下行的。但是问题是他们没有注意到整个新兴用电结构对于整个用电量的飞升的变化。截止到2025年，整个第三产业加城乡居民用电已经占到新增用电贡献量的超过50%。

发言人1   18:45
大家印象中的什么制造业已经只占新增用电贡献的3分之1了。所以你看空经济，看空制造业，但是对总量的影响只有3分之1，已经不是大头了。大头是什么？大头是新兴行业。今年一季度国家能源局披露新源汽车充换电和互联网数据服务，这些包括AI数据中心，但是不包括IDC跟传可变计算两个。

发言人1   19:12
用电加请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。加起来接近600亿，差不多是600亿度用电。这是一个季度，也就意味着全年是往3000亿度用电去靠。2024年、2025年全年用电10.4万亿，也就是这两块单这两块占比接近三个百分点，增速增速一个10%，一个40%多。全年即使按照接近40%的增长，三个点40%就能贡献1.2个点大数。明年肯定到1.5、1.6，后年就1.8、1.9，再后年两个点以上。所以即使你担心整个GDP可能有一些压力，但是有新兴用电结构的推动，我觉得总量的增长依然还是有很大的确定性。然后还有占比20%到25%的城乡居民用电，受整个全球气候变暖的推升，这个可以是不断的往上在拉升的，所以我觉得我对于整个总量的增长是非常有信心。

发言人1   20:10
然后第二块新能源替代新能源，我2025年跟市场说了一个概念，就是我觉得中国新能源发展进入历史发展的下半场，高速增长的上半场结束了。那么从今年来看，第1 2025年6月1号以后，随着136号文的公布，整个光伏的单月装机量是直接断崖式下跌已经一年了。从整个新能源的发电量来看，截止到今年1到4月份，统计局数据今年1到4月份光伏发电同比增长只有7.5，风电是下滑五个点的。正式结束过去这么多年，每年每个月你看到可能2 30以上的同比下跌增速正式结束。我觉得这个未来其实就是这个发展方向。

发言人1   20:55
为什么？因为国家补贴退出在全面推动以新能源竞价上网，必然导致了你的双期收益率出现下滑。那么很正常，这个经济性就会抑制整个大家的中期冲动，装机没有那么多了，你自然你的这个编辑的新增发电的这个能力，其实就下降了，同时整个电网销量其实很多地方其实都已经到红线了，很难再挖潜出更大的收纳空间。这个其实都比较慢的慢慢来的。所以总量增长新源替代下降中间给火电的增长部分其实是越来越大的。所以可以从2026年来看，我觉得整个火电的需求拉动对于煤炭很有可能会达到一个点很有可能会达到一个点。明年可能会增长到比如说1.5左右，再后年可能往两年去考，这样一个逐年上行的一个趋势。

发言人1   21:50
而煤炭的供给，我前面说了，国内可能每年的新增产量的增幅可能就零点几个点，现有产能完全卡死，就这么大量，所以必然会。导致整个中国煤炭的平衡表其实是越来越紧。那么整个价格的中枢一定是逐年抬升，逐渐产生，我觉得海外其实也是一样，所以我这边是非常清晰的看多全球的煤炭资源，我觉得无论是从全球的平衡表，还是从未来整个AI的电力质量，我觉得是大头是来自于从全球来看，大头是来自于集合电源，来自于天然气、核能跟煤炭。我觉得大家对于煤电，尤其是煤电资产，在全球性其实都是要进行价格重组，价格价值重估的这能从最近两年美国和日本其实都有这样清晰的政策方向出现，所以我建议大家重点去关注一下整体的煤炭板块和我前面说的整个推进产业链。那么从整个推荐的角度来看，国内既然现在的煤价往1000甚至1000以上去展望，那我觉得当前整个周期弹性是第一性。这股息其实已经摆脱过去几年这种熊市思维，所以推荐的这个标的是以整个弹性市场化的这个场口，谁占比大为最优先推荐。那么这样来看，兖矿能源、陕西煤业、新矿煤业、中煤能源，然后再到深化，然后从整个焦煤的角度来看，推荐的是潞安环能、平美股份、淮北矿业。

发言人1   23:27
然后从海外其实最最看好的是这个，也没有中也没有中，那以上是我煤炭这边的回报，看看这个在线的各位投资者，对于我们前我前面说的这几块内容还有什么问题，有没有什么问题？会议助理麻烦播报一下提问方式。大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键。在数字一网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。

发言人1   24:11
大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。下面有请尾号1808的同学进行提问，谢谢。

发言人1   24:39
Hello, 请问关于这个发改委的是有一些煤炭储备，当时是为了作为这个便宜名家作用来的。这个储备算上港口，算上这个煤矿，自己的储煤的设施，如果当然还有可能还有一些其他的。加起来这个量有多少？有人说有3亿吨，有人说有6亿吨，有人说也就只有这个一亿多的。

发言人1   25:19
我来解释一下，这个发改委是在2024年公布了一个煤炭储备产能的一个政策。他原话是目标到2030年计划储备产能达到3亿吨，这个是到30年3亿吨，而不是现在就有3亿吨。他是计划通过未来的六年的时间，随着你这个煤矿的建设，比如说你新增一个煤矿，打个比方，神华一个新建一个1000万吨的产能，但是给神华先批了800万吨，但实际上还有200万吨是什么呢？就是变为储备产能了。就通过你的新增产能，建设完，你预留一部分，那我这部分其实是你是完全具备生产能力的，只不过我给你这个批文没有批这么多。但是你这部分是具备生产能力的，我把你算作我的能够很快能够进行生产的储备产能来去规划。所以30年才有3亿吨，现在是肯定远远没有到3亿吨这个体量的。那也就是这样来说，我我我更倾向于可能现在顶多也就有1亿吨的弹性的空间，顶多现在有1亿吨的弹性空间。

发言人1   26:32
那这次发就是这次刚刚出的这个文件，就今天出这个文件，对就今年的煤炭的供给要减少多少万吨的，整体的供给不造成太大影响。这个里面其实第一大家卡核定产能100亿的去生产，这个也不是今年才说。其实2024年的这个4月1号，煤矿安全生产条例就这么规定的。后续其实你看2025年，其实大部分时间段大家还是按照这个一百1去生产的。

发言人1   27:09
那只不过可能会有个别月份，比如说年去年年底，或者今年3月份会有一部分监管的松口。比打个比方，今年看三月份原煤产量4.4亿吨，创历史单月最高值，为什么这么高？但是因为二月份过年，二月份过年的产业利率肯定低，比如说产能率到70到80对吧？然后三月份是开门红，监管机构其实有有不少地方的监管机构就把2 3月份合合起来一块看啊。那你一块看，那你产能肯定是没有超过100亿的这个限制。但是你二月份第一一定就导致你其实三月份是投产的对吧？

发言人1   27:47
但是我们能看到进入四月份正常这个常态化了之后，全国原煤产量在价格还在提升，没有任何政策变化的情况下，从三月份的4.4降到了3.9亿吨。其实就反映了我的监管是正常化，其实就是卡着110的，其实就是卡这个110的。所以你这样来看的话，就是你这个政策也还是110，没有改变这个口径，只能说大家的监管更严了，未来就不会出现可能2 3月份我刚才说的这种口径的调整，你该上个月没完成你就完不成，我三月份不会给你扩，可能就会通过这种方式来去。我所以我的意思就是说就是考虑到这种，比如说有隐形生产的这样来这个来讲，如果完全严格监管的话，那今年的煤炭的供给会少多多少呢？不少，也差不多是48一吨，也还是差不多40 48.3。今年差不多48亿，当然今年一定会少，因为今年山西这边未来三个月一定会减量。但是这个点亮，但如果我我就不好判断到底是5000万还是6000万，还是7000万了，这个就不知道了。

发言人1   29:04
那那再问一个，就是现在这个进口煤在整个的我们的煤炭消耗这个盘子里面大概占多少？因为刚才你也提到印尼对这个煤炭出口的控制，对，去年今年就是不讲，就是不考虑山西这边。因为这个安监的打点量，假设这个不变的话，就是我估计今年产量是48亿吨左右，然后进口我估计是4亿吨。

发言人1   29:34
那就是差不多占8.8%到9%，对吧？对，那如果按照现在印尼这个做法，我们怎么来去弥补印尼的出口的缺缺口呢？比如澳洲美能够帮上忙吗？或者俄罗斯的美可以帮忙，不行，因为海外煤价更高，海外煤价更高，这个钱也在抢煤，也在抢煤，所以这个进口也没有上升空间。

发言人1   30:11
所以如果按照国内总量持平，但是进口减少来讲的话，那今年的就是用电各种用煤的这个缺口有多大？比如有1亿吨，还是有有几千万吨，还是怎么回事？去年电煤总用量应该是26、27亿吨，这个大数，对吧？你看这个大数，今年这个火电，当然你全年来看，可能这个缺口没有那么大。但是缺口可能是集中在下半年高峰期这几个月里面。就是你你27亿吨的这个总量，今年这个煤电煤需求，我觉得至少增长1%以上，也就会多个三千多万吨，3000万吨左右这个量。但是你你的整体的进口会减量，因为你的这个减量比如说大几千万吨里面，其实基本上全是动力煤，焦煤应该今年进口是增长的。对于你的这个，你然后你再加上差不多就是接近少1亿吨。

发言人1   31:22
了解，那就是今年的煤炭是有缺口的，供需是有缺口的对，那如果按照这个假设的话，你觉得二季度和三季度的这个动力煤的均价会是多少？均价的话一季度是720，二季度按照目前来看肯定上800了。肯定我估计二季度均价再到6月份的话，我估计二季度可能要850甚至850以上你说评价吗？然后你评价没有吧，我现在看了一下，应该没用。

发言人1   32:07
今天八百今天850，今天850，今天850，就是他的单日价格，我的预售季度定价二季度。那可能就820，然后三季度是比较高的是吧？6789对，三季度可能更高。三季度如果可以说1000的话，那可能均价到900了。那这样来讲，全年的均价大概是多少？八百还是850？只能往850去走了，850走。你刚才推荐那个隐隐放银矿能源这公司，你现在如果按照现在这个煤价趋势，包括这个煤化工来讲，这公司今年的盈利预测能做到多少？

发言人1   32:58
第一，这个盈利测不代表公司实际披露的。因为公司最近一个阶段业绩全部低预期。我只是正儿八经的给大家算，按照2024年850煤价的时候，公司的那年的净利润应该差不多就是210左右，那年差不多就是200亿左右。所以如果你今年煤价也是850，差不多，煤炭部分应该跟那时候差不多。然后煤化工，今年这个肯定比那个要高。所以你比如说再多个几十亿，差不多也就是220、230这样子。

发言人1   33:33
但是按照他一季度出的这个报表，你觉得他二三季度能追回来吗？那不就和在乎。所以我前面一开始就跟你强调了一下，这公司方的业绩，业绩会有低预期的。就是你自己实际算和和他最后披露出来的就会有不一样，就会低预期。所以你那那你是要提前讲出来的。

发言人1   34:00
哼嗯哼，那你现在如果按照你自己的预期，你就前天谕前天能能达到多少？还没完工，煤化工180 100投资收益有应该，180、190应该差不多，就是含投资收益是吧，对，你一个季度带投资收益40个亿，你后面从Q2Q3 40，这个Q2带40是吧，Q3在这个五六十也差不多了。这公司的泰西他调了十个点的下来，那这个实际的拍戏他能拍又再派回67%吗？不好意思，没没懂你再说一下他原来的他他原来保底排序是60，60%。

发言人1   34:51
他今天不是开了一个董事会，不是把它调到50。但是他他的这个派系的能力，或者说真正的派系是否还是未能保证维持到60，只是把最低派系这个东西降了十个点，你觉得他就是年度策略，我2025年年度策略，我给大家讲了三个观点。第一个观点，煤炭开启新一轮上行周期，我前面介绍过了。第二个就是大家投资这个股息率占比要下降，考虑周期弹性要提前。第三个方面，全行业分红率见顶，要开始下滑。OKOK, 好的，好，谢谢。好，感谢。不客气。

发言人1   35:37
黄老师现在上海有个客户文字提问，他想请问的是新能源装机下行，全社会用电增速5.5%，假设火电的缺口是多少呢？谢谢。火电的这可能不叫叫火电的缺口，应该叫中间空余的部分。你这样来看，如果今年全社会用电总量六个点增长，去年是10.4，也就是今年的整体的新增用电应该是6000亿度。你后面每一年的这个新增用电肯肯定会都会肯定都是比6000亿度，6100度要大。差不多就是这样一个份额，一个空间。

发言人1   36:19
然后整体的新能源的话，从25年来看的话，它边际的新增发电量应该就是三年4000亿度，也就差不多见顶了。就是你后面如果假设它的这个装机量往下滑的话，就是大概率比4000亿度要低。但我们就现在就不假设，你我就假设你就卡死4000亿，也就意味着你我中间还有这个2000，未来肯定是两千多到3000，甚至3000以上的每年的空余空间。那你这个两天其实就是给剩下的核能水电，然后给火电这几项去瓜分的。那你这样来看，其实这个火箭怎么的，今年是有应该有，我估计有一个1000亿度左右的一个增长空间。

发言人1   37:08
好的，感谢您的解答。大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问。谢谢老师。线上向无新增提问。好的，如果没有提问的话，我们这次电话会议就到此为止。感谢各位投资者听后续大家对于电力和煤炭，或者对全球能源这块还有什么问题，欢迎线下跟我们去进行交流，我们下次再见，拜拜。本次电话会议仅服务于国泰海通证券正式签约。
