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全文摘要
近期，广发证券与某公司就煤炭行业现状及公司经营策略进行了电话会议。煤炭行业基本面强劲，但受地缘政治影响，市场波动加剧。该公司作为行业焦点，透露产量与销量同比下滑，正安全前提下努力提升产量，实施降本增效，并调整资本开支，关注长协比例变化及新能源、化工项目发展，展现应对挑战、谋求可持续发展的决心。会议强调，分享内容仅供广发证券客户参考，不得擅自外传。

章节速览
00:00 中煤能源经营数据与未来展望
会议分享了中煤能源1-5月的生产经营数据，包括产量和销量的同比变化，以及公司面临的生产困难和应对措施。强调了公司正在全力以赴稳定生产，确保煤炭安全稳定供应，并介绍近期经营状况和未来规划，同时提醒投资者关注稳健经营的公司。

05:30 事故对生产影响评估与后续产量目标调整可能性
讨论了事故对生产影响有限，但安全监管可能变化。产量虽有回升，但追回欠量不确定性高，全年目标暂未调整，将视后续生产情况决定。

09:43 煤炭产量平台期与区域变化趋势分析
对话探讨了国内煤炭产量的未来趋势，指出尽管产量可能达到高位平台期，但具体区域产量变化难以准确预测。考虑到矿井服役年限、开采深度增加及3060目标要求，整体产量波动预计较小，维持高位平台的可能性较大。华东、东北等区域产量下降趋势较为明显，而山西、陕西等地的存量框可能面临逐步下降。

13:31 化工板块经营效益改善与成本分析
对话围绕化工板块的经营效益展开，指出今年产量同比大幅增长主要因去年检修影响，今年装置运行良好，未安排大规模检修。甲醇产量波动较小，且主要用于内部加工，对外销售量有限，对业绩影响不大。化工板块成本受原料价格上涨影响有所上升，但产品价格增长更显著，整体盈利改善。外购煤炭量约占15%，具体量级需结合煤种适配性和煤矿生产情况综合判断。

18:35 资本开支规划与煤炭产量下降原因分析
对话围绕资本开支规划及煤炭产量下降原因展开。资本开支预计维持在100到200亿水平，主要投向煤炭、煤电、化工、新能源和装备制造。煤炭产量下降主要受地质条件变化、搬家倒面等影响，平朔、华晋公司及产业公司产量减少显著。短期监管升级对生产影响有限，公司正积极采取措施改善生产状况。

23:23 成本展望与专项储备管理策略
对话围绕成本展望展开，重点讨论了专项储备余额变化趋势、固定折旧费用增加对吨煤成本的影响，以及煤价表现好时减少当期使用以储备未来策略的合理性。强调了在政策要求下，科学合理使用专项储备，确保生产成本稳定的同时，为未来不确定性做好准备。

27:01 长协煤与现货市场销售趋势分析
对话围绕长协煤比例提升趋势、现货市场价格优势及未来政策不确定性展开。长协煤比例虽政策要求下降，但现货市场销售因价格优势将加大。下游电厂积极履约长协，现货价格高企推动市场活跃。未来趋势受政策与市场影响，目前下游仍以长协煤为主要来源。

30:47 公司未来产能增量规划与项目进展
公司正处于快速发展阶段，计划通过新建矿井、产能核增、冲击地压矿井实验及外部并购等方式增加未来产能。具体包括山西李地和新疆苇子沟煤矿的建设延期，预期产能增加700万吨；在内蒙古开展冲击地压矿井实验，有望突破产能上限；积极跟踪外部并购机会，但目前尚未具备实施条件。所有增量项目均需时间推进，具体实施情况将在中期报告中进一步明确。

35:18 公司煤炭及化工项目进展与产能规划讨论
对话讨论了煤炭、化工项目及新能源项目的最新进展，包括榆林化工二期试生产、鄂尔多斯液态阳光项目进展、乌审旗电厂建设等。提及大海泽二号项目审批复杂，推进缓慢。分析了冲击地压对产能的影响，指出内蒙古区域两对矿井产能受限，但有望通过实验提升产能。

39:26 山西省煤矿建设与安全事故影响分析
对话围绕山西省煤矿建设受安全事故影响的情况展开，指出并非所有在建矿井都延期，而是个别案例。事故发生后，各方正分析原因并排查安全隐患，计划在确保安全后恢复建设。企业正采取措施保障生产，同时欢迎投资者关注公司动态。会议强调了信息使用的版权与责任，呼吁未经授权不得复制传播会议内容。

发言总结
发言人1
他强调本次电话会议内容仅供广发证券客户参考，不构成投资建议，提醒投资者不应仅依据会议内容做决策，并且未经许可不得复制或传播会议内容，否则将承担法律责任。他进一步提到，会议中关于中煤能源及其它相关数据仅为交流目的，数据可能随实际情况变化而调整。他建议投资者关注经营稳健、估值有优势且业绩有弹性的公司，并特别提到了中煤能源。他邀请了中煤能源的高管进行线上交流，讨论了公司近期的生产经营情况、面临的挑战及未来展望，包括煤炭产量下降、化工产品产量增长以及成本变动等问题。他强调广发证券致力于提供准确和及时的市场分析，但投资者应独立判断并承担投资风险。同时，会议提醒广发证券将对未经授权复制或传播会议内容的行为采取措施。最后，他感谢投资者参加并强调会议内容仅供特定客户参考，提醒投资者关注风险，理性投资。

问答回顾
发言人1 问：第二个问题是关于事故对行业监管后续变化的影响，以及属地安全检查带来的停产自查和检查工作，这些措施会否对公司生产造成持续影响？
发言人1 答：事故发生后确实导致部分矿井停产接受自查、检查及安全督导，但目前这些影响已基本消除，公司生产已恢复正常。

发言人1 问：国内煤炭产量是否会稳步下降，尤其是华东、东北等区域，以及山西、陕西区域？
发言人1 答：国内煤炭产量可能维持高位平台期，具体某个省份或区域是否会明显下降难以准确判断。由于矿井服役年限较长，随着开采深度增加和生产条件变化，减产是一个可能趋势。但从整体国内供应来看，产量已达高位平台期，可能在一段时间内维持当前高位水平，但不会出现尖锐波动。

发言人1 问：化工业务方面，五月份产量同比增长较大是否主要由于去年检修时间较长？以及未来有没有装置检修或产量放缓的迹象？
发言人1 答：化工业务产量增长确实与去年检修时间有关，今年没有大规模检修是原因之一。接下来的时间里，由于公司对化工装置维护较好且进行了合理安排，预计不会有大的检修计划，产量相对平稳。

发言人1 问：甲醇产量波动对公司业绩影响如何？
发言人1 答：甲醇作为中间产品，其产量波动对公司的业绩影响有限，因为大部分甲醇用于下游产品生产，虽有少量对外销售，但数量有限，市场情况和装置变动对其影响相对较小。

发言人1 问：化工板块成本变化情况如何？尤其是二季度以来，成本受甲醇价格上涨等因素影响有多大？
发言人1 答：化工板块成本中固定成本影响相对较小，原料成本有所上升。由于原料成本会因不同煤炭供应商和定价模式而有所差异，整体趋势是原料价格上涨。因此，化工板块的成本有所上升，但由于产品价格增长幅度大于成本上升幅度，整体盈利仍然改善。化工板块受益于产品价格大幅上涨，经营效益和效果同比实现较大改善。

发言人1 问：公司目前煤化工外购煤炭量大概是多少？
发言人1 答：公司煤化工外购煤炭量约占总需求的10%到15%，具体数量大约在200万吨左右，这根据煤炭资源情况、煤种适配性以及配套煤矿生产能力等因素综合判断和安排得出的。

发言人1 问：15期间的年均资本开支预计会是多少，主要投向哪些方向？
发言人1 答：由于15年规划仍在履行必要程序，具体细节尚无法透露。但可以预测的是，资本开支规模每年会维持在100到200亿人民币之间，并且将围绕公司的主营业务，如煤炭、煤电、化工、新能源、装备制造等进行安排。随着15年规划期间项目的建设进度，资本开支会相应地逐年计划和安排。

发言人1 问：今年煤炭产量为何持续按月下降？
发言人1 答：产量下降的主要原因是受地质条件变化、过断层以及部分矿井搬家倒面的影响。具体来说，平朔、华晋公司和产业公司的产量同比分别减少了180万吨、超过200万吨和70万吨。这些影响尚未完全消除，公司正积极采取措施科学组织生产，但产量恢复的程度和时间存在不确定性。

发言人1 问：近期煤炭产量下降是否与去年下半年以来的产业政策、行业监管加强有关？
发言人1 答：公司一直在核定产能内依法合规组织生产，并严格遵守安全监管要求。因此，尽管近期有一些局部监管升级和其他事件，对公司的影响相对有限。

发言人1 问：今年的成本展望如何？特别是专项储备余额会较去年年末是增加还是下降？
发言人1 答：受产量下降及固定折旧费用摊销增加的影响，预计吨煤成本上升压力较大。同时，由于去年专项储备余额有所下降，今年可动用的空间减少，导致成本上升压力。公司正在落实各项降本增效措施以确保生产成本合理稳定，但整体上升压力依然较大。

发言人1 问：对于未来长期合作协议（长协）的比例，公司的策略是什么？接下来几个季度或明年，长协履约比例是否会出现上升趋势？
发言人1 答：在保证完成政策要求的长协履约目标的基础上，公司会根据市场情况，在煤价较好的时期尽量减少专项储备使用，为未来储备更多结余，以应对可能出现的不确定性。同时，也会加大现货市场的销售，利用目前现货价格高于长协价格的时机，为公司和股东谋取更大效益。根据政策要求，今年长协比例需达到75%，且年度执行率不低于90%，相比去年有所下降。公司会严格按照政策执行，并在保证完成政策要求的同时，增加现货市场的销售，以追求更高的经济效益。至于未来长协履约的具体趋势，将在遵循政策的前提下，结合市场实际情况进行安排。

发言人1 问：对于下游电厂来说，他们对长协比例的需求情况如何？从政策上来看，2027年的电煤中长期合同比例是否会变化？
发言人1 答：目前很难确定2027年电煤中长期合同的比例是否会变化。从价格方面看，今年现货价格明显高于长期合同价格，这促使下游电厂积极履行长期合同，保证了履约率的稳定和高位。

发言人1 问：明年的情况如何，尤其是政策和市场状况？
发言人1 答：明年的情况还不明朗，政策和市场状况都存在不确定性。但从近几个月的趋势来看，下游电厂仍以拉运长协煤炭为主要来源，并且由于价格差异，会继续推动履约保证保持较高水平。

发言人1 问：能否介绍一下公司在线项目的进展以及未来几年（2027年、2028年）有哪些增量项目？
发言人1 答：公司目前在建的两个矿井是李地煤矿和苇子沟煤矿，分别位于山西和新疆。但由于事故影响，建设进度可能会有所延长，预计会推迟到明年下半年及以后投产，这将带来约700万吨产能的增加。此外，正在做产能核增工作，通过实验和相关机构的合作，有可能突破冲击地压矿井产能限制，带来产能空间的增加。同时，新建项目也在积极推进前期工作，但由于周期较长，预计在“十五五”期间难以建成。此外，公司也在跟踪外部并购机会，若有条件会积极参与。

发言人1 问：关于榆林化工二期、鄂尔多斯液态阳光项目以及煤电板块的新建电厂进展如何？
发言人1 答：榆林化工二期今年下半年将投入试生产，建设进度正常；鄂尔多斯液态阳光项目预计明年年底或明年初建成；乌审旗电厂（2乘66万千瓦）预计明年上半年或年中投产，这些都将对煤电板块产能带来增加。新能源项目也在陆续开展，但整体规模不大，对公司产能产量和电力装机变化影响有限。

发言人1 问：对于受冲击地压影响的矿井产能限制问题，现在有哪些矿井受到这一影响？
发言人1 答：合并报表口径下，受冲击地压产能限制的矿井主要有两对，即内蒙古鄂尔多斯区域的五度台灯和纳林河煤矿，以及中石化合资的中天合创的两类矿井。如果实验成功并获得多方认可，这些矿区可能获得一定产能提升和改善。

发言人1 问：山西省整体建设煤矿是否都处于暂缓或暂停状态，以及山西省内事故对在建煤矿的影响？
发言人1 答：并非所有在建煤矿都普遍延期。以李密煤矿为例，其因瓦斯超限误报导致停工，属于个别重大安全隐患的整改，而非整个行业普遍延期。目前各方正在分析事故原因并消除安全隐患，以恢复生产和建设。

