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发言人1   00:00
好的，各位领导晚上好，我是开源煤炭公用王高展。今天的话跟各位领导汇报一下我们这个山煤国际的一个公司深度。山煤国际的话它其实整体亮点还是蛮多的。然后像它的一个墩力的话，在整个在整个行业里边也是相对比较优秀。而且有一个比较高的一个分红，然后估值水平也相对偏低。我们的话整体判断在整个26年这个周期上行这个阶段，这个山煤山煤国际它会有一个很不错的一个业绩的一个释放。

发言人1   00:31
首先的话就是说讲公司的一个基本的一个情况。山煤国际的话它其实再往前追的话，它前身其实是山煤山煤集团，最早成立是1981年，他总部是在山西省太原市，主营业务的话就是煤炭的一个生产链贸易。那关键节点的话是从09年开始。这个山煤集团的话，它是被指定为山西省七大煤矿的一个兼并的一个主体之一。所以的话就是在那一年，那个集团就是对这个上市它的一个上市公司中油化建进行这个资产的一个重组。那它就实现把这个把那个上面国际给装进去，然后记得实现这个煤炭业务的一个借壳上市。然后就是说这个，上市公司，然后当时就改成整体更名为，山煤国际。

发言人1   01:19
那我们也看到就是再往后走的话，是在，20年的时候进行一个国有资产划转。那山煤集团它就成为山西焦煤集团的一个全资子公司。当然它这个整体这个实控人还是山西省国资委没有变化。那股权这块的话，其实基本上就是我们看他这个股权是相对比较集中的那像一直我们看到截止到今年一季度来说的话，他那个控股股东还是三维集团，基本上持有公司的一个股份是在58%。

发言人1   01:52
那前十大股东里面的话，也主要还是公募在有一个持股核心的话，还是，红利跟一基金。所以整体来说的话，股权这块其实一是集中，第二的话其实是红利稳健。所以这是它的一个基本的一个情况。

发言人1   02:08
那我们看这个营收，营收的话，它基本上有一个趋势，就是这个煤炭生产的这个业务，它的一个占比是在持续往上走的。煤炭的这个贸易，虽然它是贸易起家的，但是这个煤炭贸易它的一个占比是在收说的那整体来说是在控制煤炭贸易风险，高质量发展。对我们看再进一步细分的话，从营收结构来看的话，这个煤炭生产里面动力煤占比是在39%。

发言人1   02:36
然后交冶金煤也是焦煤，这个占32%。然后煤炭贸易的话，其实在这里边是占25%，这是营收。但是说到这个毛利的一个贡献的话，其实这个冶金煤它的一个共是要更高的那我们看这个25年，它这个冶金煤的一个毛利贡献是在49%，那动力煤是在48%。

发言人1   03:00
所以说冶金煤跟毛利，跟那个动力煤基本上是五五开的那那那个煤炭贸易的话，它的一个毛利占比可能只有2%，就非常低的一个情况。对，因为这个动力煤跟这个，或者说整个煤炭生产的一个占比在提升，那会带动它整体的一个毛利率中枢的一个上移。所以我们基本能看到，就从24年这个毛利率，它基本上就公司的一个平均毛利率。然后触底完之后的话，其实一直到现在来说都是一个回升一个状态。对，这是它的一个经营的一个基本情况。我们也看到25年一季度来说的话，它的一个业绩表现是相对比较亮眼的那它一季度整体来说的话，它的一个规模净利润是有到2.3个亿左右，然后同比增长了68%。

发言人1   03:46
然后它的一个自产煤的一个销量是同比增了51%。那这个的话主要是因为它去年同期的时候，它这个定价的话是，就是以那种长鞋顶格定价那种形那个形式去去定价，所以说当时是煤炭销售很不顺畅。那今年或者说今年去年下半年的开始，他就开始去调整这个定价策略。然后调节的话，调整的话就是更贴近这个市场的一个浮动价格。所以说整体来说的话，后边这个煤炭销售就比较顺畅了。那那正是有这样一个原因，虽然说它这个一季度它是有一个比较大的一个煤炭的一个销量的一个同比增长，但是它全年的话基本上还是持平。那今年它的一个业绩兑现的话，就核心的话还是依靠于这个价格的一个上行。

发言人1   04:34
对，这是它一季度业绩的一个一个一个情况。那我们看它的一个它的一个利润率，他那个毛利率在整个可比公司里边去比较的话，上美国际是非常靠前的。它那个毛利率整体来说就比较比比其他公司都要更高一点。那我们看的话，但是他中间也有一个问题，就是说他这个可能期间费用率又相对又又有点高。这个可能核心还是这个，我们看后边的一些数据，核心还是这个管理费用率偏高，导致整体来说它这个净利率的一个表现是不如它的一个毛利率在这个可比公司的一个表现。那它这个期间费用率，尤其是管理费用率，它是有进步往往前去改善的一个空间的。这一块是重点去做的一个降本增效的一个方向。对，这是利润率。

发言人1   05:26
然后管理层的话其实基本上就是整体还是产业的一个背景比较深厚。它整体很多是来自于山西焦煤集团以及山煤山煤集团的这个体系之内，然后整体经验比较丰富，然后整体这个资源，这种治理的一个水平都是很不错的。所以说安全生产也是没有问题的，整体就很稳健去去经营的一个一个状况。对，很稳的一个状况，对，这是基本的一个情况。

发言人1   05:56
那接下来的话，我们就是重点汇报这个山煤它的一核心的一个投资的一个亮点。首先的话是它的这个资源禀赋，资源禀赋截止到25年末，然后它的一个煤炭的一个可采储量是接近七个亿，接近7亿吨。对，然后它的一个每年它最新的一个就是核定25年的一个核定的一个产能的话，是接近3700万吨一年。我们基本上能算出来就是它这个资源量基本上还能采个20年左右，其实还不错。

发言人1   06:27
然后另外的话就是它这个煤种，它这个煤种其实整体来说的话也是在整个山西的一个煤炭的一个主产区，一些优质的一个矿。然后它的一个煤种涵盖就比较丰富了。然后动力煤、焦煤、无烟其实都有。整体来说的话，每种资源是比较丰富的对，继续的话就是说他在这个嗯他整体来说也会重视这个研发投入。就是说他整体它的这个矿井采掘系统也比较好，然后他这个煤炭加工技术也比较成熟，而且又有煤炭贸易的一个协同。

发言人1   07:06
所以说他其实在这块就是在整个煤炭生产经营这块，其实整体后边发展的一个思路的话，其实就是要为客户去提供更多的定制化的一个煤炭的一个服务。也就是说带来销售给他带来一个价值的一个增量。对，就是要推动这个煤炭业务从这个商品的一个简单的一个供应向服务增值这个方向去去转型。来增加它这个资产煤的一个盈利的一个盈利的一个情况。

发言人1   07:36
对，然后我们看的话基本上他26年一季度这个煤炭是有一个高增长。然后的话其实是有一些原因的那全年的话基本上就是说它这个煤炭的一个销量，这样的话它基本上是持平的一个状态，这是它全年销量的一个预期。对，然后方面的话我们的一个预期的话，基本上还是就是现在来说这个动力煤的一个销量占这个自产煤的这个销量里边是70%。

发言人1   08:10
但这个冶金煤这个毛利率是要要更高一点。那那他的话就是整体来说公司它在这个自产煤它它这块的话，基本上后边这个结构来说，基本上还是比如说动力煤占比接近70%，这个结构还是相对稳定的这这个其实就涉及到它的一个煤矿的一个资源禀赋的一个影响，对，这是这一块。另外的话就是说公司的一个资金的一个情况，以及它的一个新矿的一个情况。整体来说的话，就是从这个资金来源说，这个公司资金是比较足的那像那个一季度，今年一季度，然后要比去年底账面的一个货币资金要再多个百分之接近9%，然后资产负债率也在往下走。然后整体来说的话，他他这个后边的话其实也是在积极去寻找一些新的一个煤矿的一个资源，然后去参加这个省内的一个竞拍，然后去去找一些新的后边的一个量的一个增长的一些点对，这是他的一个，一个一个情况。接下来的话就是说刚才说完它的一个量，然后现在来说它的一个成本价格，然后以及它的一个蹲力。它整体来说的话，这几年这个成本其实是从那基本上从24年开始，然后是一路往下走的，然后持续推动这个成本的一个下行。然后我们看的话就是他今年最新的一个数据，就是20年Q1的1个数据。

发言人1   09:42
吨煤毛利的话其实也是在整个行业中，行业里边是表现比较优秀的对这个水平也是非常可以的。一季度的话基本上的话对吨煤的一个毛利的话是有个2 200 280左右。对，这个其实整体来说的话，会在整体今年这个毛这个价格上行的这个阶段是非常受益的，受益这个价格一个上行。

发言人1   10:10
具体品种的话，我们看这个动力煤，动力煤的话其实从今年2月开始的话就开始往上涨了。最开始是因为海外印尼那边的RKB那个产能的一个煤炭产能的一个收缩。然后再往后的话就是说他们要计算要计划去对这个煤炭征收一个出口的一个关税。以及要成立这个国企，然后去统一管理这个煤炭的一个出口。所以的话这个会有影响。另外的话就是说那个中东那边因为基本上也是那段时间开始有这个冲突，然后一直这个油价相对高位的一个运行，然后对这个煤价也有一个往上的一个支撑。

发言人1   10:49
那这里多说一嘴的话，就是说这个呃，油价，油价的话，它其实最近因为美伊之间的一个，和解协议，然后他这个进程的一个推进，那大家的话就是看到这个布伦特的一个价格已经在阶段性会跌破那个80。但基本上的话会有一个情绪的一个下杀。下杀完之后的话，这个油价基本上从这个下半年来看的话，还是在那个80 85甚至更高的一个位置去运行。因为这个中间的话，其实一是这个谈判，现在就算他签这个协议，然后后边还有60天的一个时间要去解决一些关键最棘手的核问题题，然后包括离篱笆内那边的那个问题，其实都有一些问题他没有解决的，这个其实也会有一个反复。这个通行量它通行量不会很快恢复到之前的一个水平，这是一方面。

发言人1   11:42
另外的话就是经历过这一轮冲突之后，中东那边的能源其实是不够安全的那大家会寻找其他的一个方向的一个替代，包括你即使从中东那边走的话，60天这个时间一过去完之后，可能还会有一个额外的一个收费过路费。然后另外的话还有就是保费的一个增加等等之类的，也都会增到这个油的一个档案成本里面。所以油价还是要中枢，还是在往上往上走，要比去年。

发言人1   12:10
然后的话就是说海外煤炭它价格也是在往上走，包括今最近因为因为那个和解的一个原因，那个油价是在往下走的。但是国内的这个动力煤价格是没有跌的对，这个其实就是说这个整体国内动力煤来说，它其实也是因为因为一些原因。然后因为国内的这个整体来说，一是到了一个需求的一个就是这个电煤需求的一个旺季。然后另外的话也会受到三星安全事故的一个影响，一个安全严查。然后他们这块也会有一个就是对于已避免生产，他这个就是谨慎。所以说动力煤这个后边价格还是还是基本上还是要往上涨。

发言人1   12:55
那那公司的话基本上就是说他这个动力煤他销售全全部是长期销售。但是的话他调的话其实是更贴近这个市场去浮动，浮动价格去调，然后销售其实现在也顺畅，那那周期往上走，然后它价格定价其实相当于比之前要更灵活。这个其实对于它动力没释放是一件非常不错的一个事情。

发言人1   13:19
然后是焦煤，焦煤的话在522山西安全事故之前，焦煤大家普遍给的预期都是非常弱的那现在来说，522是1个关键的一个转折点，因为这个事故就是非常严重。那他背后的一些隐藏隐含的一些生产的一个风险是是厄待去解决。不解决的话，那后边可能还会有一些其他问题，那那到时候就是追悔莫及。所以说整体来说的话，上层也是非常重视这个事情。然后现在来说安监还是一个严查的一个状态。

发言人1   13:53
至少来说在二三季度来说，都是一个一个这样的一个趋势而动力而这个焦煤冶金煤这块的话，它其实是没有保供的压力。就像动力煤，他说可能那个港口价格涨到250以上，可能发改委要去压一压价格，然后去去去保供什么的。但是那个焦煤来说的话，整体这块的一个思路的话，其实就是说监管的一个思路。焦煤它是稀缺的，然后就是焦煤它不会去去去压住这个价格。焦煤它是一个市场化的一个品种。所以说焦煤后边那个价格上涨的一个弹性也是可能甚至要更好一点。

发言人1   14:37
对，整体是这样一个情况。这个焦煤的在整个26年5月22，它前后算是一个转折点。后边的话焦煤我们判断是有一个中长期的一个中枢的一个上移。对，这是焦煤。

发言人1   14:53
再往下的话，这就是贸易煤，贸易煤的话其实没有多少能说的，他其实虽然请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130是煤炭贸易起家。然后整体来说的话，它现在来说就是说要开始对这个煤炭贸易进行一个高质量的一个发展，要进行风险管控，对高质量发展，而且是要从单纯的贸易转向陕西消贸运一体的一个升级，然后去去提高贸易业务的一个利润率水平。我们看到这个其实也是有效果的。20年一季度的话，这个煤贸易煤它的一个动力其实已经提升到24块钱一吨了。那比25年其实又提高不少，所以说这个贸易煤今年也是会有一个增量在对，这是一个情况。

发言人1   15:51
然后再往下的话，其实就是它的这个分红比例。它的一个分红比例的话，就是这几年它的一个分红，其实整体来说说的话，就是从24年然后又升到60左右，然后25年、26年其实都是一个这样的一个水平。因为他在二三年3月时候有发布这个24到26年的一个股东回报的一个规划，都要这个分红比例都要不低于当年利润可供分配利润的60%。

发言人1   16:17
那他他其实也是有在进行一个持续的一个落地。它其实整体来说的话就是在在执行这样一个一个公告对一个计划。那那我们看的话就是说整体来说，我们是截止到一个最新的一个日期，对这个26年它的一个可比公司他他这个业绩进行一个预测。那我们算算出来了一个预期的一个股息率。那整体来说的话，这个山美国际算是整体这几个公司里边可比公司里边非常靠前的一个预期股息率。所以的话这块它其实是有一个很不错的一个投资的一个配置的一个性价比在这里的。

发言人1   17:04
所以的话这是它的一个几方面的一个核心的一些亮点。它的一个资源量还是比较丰富的，每种也是比较齐全的。然后吨煤的一个成本毛利率成本低，然后毛利也是相对比较高的。另外的话就是说它这个整体来说，它的一个分红也是非常不错的。

发言人1   17:23
最后的话就是一些盈利预测。我们对这个核心的一些预测的话，一些结果可能就是它的一个煤炭销量。今年跟去年相比是没有差多少的。然后这个煤价的话可能今年要比去年高个20%左右。然后那个吨煤的一个吨煤的一个成本的话，基本上是跟去年稍微降那么一点，然后基本上是持平的一个状态。那测算下来的话，基本上对整体来说，这个山煤国际它在26年会有基本上是25亿以上的一个一个利润的一个释放。那整体来说的话，现在来说估值还是在一个偏低的一个水平。所以是算是一个我们重点推荐的一些一个一个标的。对，基本上是这样一个情况。那那谢谢各位领导参加本。
