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全文摘要
西部化工团队举行线上会议，深入讨论公司经营、市场展望及发展规划。会议首先介绍公司作为尿素行业领头羊的成本竞争力，随后分析国内外市场情况，包括尿素价格趋势和出口政策，探讨煤价上涨对成本影响及应对策略。展望未来，讨论了资本开支、新材料及特种气体业务布局，以及海外生产基地的建设考虑。最后，针对投资者关注的分红政策、资源规划和产品矩阵布局等问题进行了交流。整体展现了公司对市场动态的敏锐洞察和未来发展战略的深入思考。

章节速览
00:00 西部化工行业领军企业分享会
西部化工团队组织的心连心线上交流活动中，分享了公司在尿素行业的领先地位、成本优势及未来发展规划。公司拥有三大生产基地，化肥与化工两大板块，尿素产能国内第一，复合肥国内第四，计划至2027年底尿素产能达800万吨，化肥板块产能1400万吨，国内市占率提升至10%-12%，全球产销量排名前五。

02:58 尿素行业出口配额变化与市场展望
对话讨论了尿素行业今年出口配额的增加，预计全年出口量将达700-800万吨，远超去年的400-500万吨。上半年尿素价格稳定在1800元/吨左右，三季度指导价可能上调至1900-2000元/吨，主要受煤炭价格上涨影响。下半年价格预计在1850-1900元/吨徘徊，单吨净利润约300元，行业盈利能力较为理想。

06:43 国内外尿素价差与出口政策博弈分析
对话讨论了国内外尿素价差现状及未来趋势，指出价差已回归至开战前水平，国际价格约为430左右。提及取消出口低价限价政策，从600降至430，接近国际价。分析认为国家可能通过尿素出口在外交上获利，即使价格降低，对比国内仍具利润空间，形成增量收益。

07:53 化工品市场分析与企业生产规划
对话围绕甲醇、尿素等化工品的市场表现、企业生产及未来规划展开。提及甲醇外销量级、价格波动及库存去化情况，分析美伊局势对产品端影响，预测化工盈利水平介于战前与战后之间。尿素满产运行，复合肥开工率55%-60%，强调循环经济概念下各环节协同，展望未来无尿素装置检修计划，计划延至明后年。

10:43 复合肥行业趋势与高效肥布局
讨论了复合肥毛利率趋势、淡季影响及对上游原材料价格敏感性。提到普通肥同质化严重，而高效肥毛利率较高，市场正向高端化转变。公司正加大研发，布局差异化高毛利产品，如生物肥、有机肥等，尽管面临同质化竞争，但正努力在特定市场和产品上建立优势。

13:52 投资者会议提问方式指南
会议助理详细介绍了电话端和网络端参会者的提问方式，包括电话端通过星号键后按数字一提问，网络端则可在直播间互动区域文字提问或点击举手按钮申请语音提问。

14:26 五大生产基地项目进展与成本效益分析
对话围绕五个生产基地的新建项目展开，重点讨论了新乡、新疆和广西基地的项目进展、成本控制及预期效益。新乡基地已满产，尿素装置预计7-8月投产，新疆基地利用当地煤炭优势，预计尿素成本降低30-50元/吨，广西基地新项目预计27年9月投产，三大基地新项目26年总产值预计达50亿，其中新疆尿素销售限于疆内，成本效益显著。

17:29 聚甲醛产品与成本优势探讨
对话围绕聚甲醛产品的市场表现、成本优势及未来展望展开。提到新疆和香港马拉松的产能，以及产品经改性后的市场售价和净利润。讨论了行业成本下降趋势和公司通过技改维持成本优势的策略，强调了人才和管理流程的重要性。同时提及了柔性调节能力在化工品价格波动中的作用，但未给出具体量化数据。

21:22 新材料与特种气体业务发展及海外布局探讨
对话围绕公司新材料和特种气体业务展开，提及深圳萌芽控股子公司在大宗气体与特种气体领域的布局，未来计划拓展海外市场，特别是东南亚地区的复合肥生产。讨论了煤炭采购长期占比、资本开支规划、尿素行业供需及价格判断，强调成本控制与精细化工延伸策略。

25:11 十五五期间企业战略规划与财务目标讨论
对话围绕企业在十五五期间的发展规划展开，包括产线建设、负债降低、分红策略调整及海外市场拓展等议题。企业计划提升高效产品销量占比，目标营收500亿，利润达30-40亿。分红策略将保证绝对值增长，未来可能追求5%股息率或50%分红率。此外，企业考虑海外资源合作，但未明确新增煤化工产品方向。最后，企业邀请投资人参观交流，保持联系。

发言总结
发言人1
他主持的线上交流会议聚焦于西部化工的现状与未来规划，特别邀请了新任IR沈老师参与讨论。西部化工作为中国尿素行业的领军企业，以其卓越的成本优势和持续增加的资本投入，积极拓展全球市场。会议中，他详细介绍了公司位于三大生产基地的运营情况，着重讨论了化肥（包括尿素与复合肥）及化工产品的生产状况。同时，也分享了公司的核心发展理念、未来的发展蓝图，以及对尿素市场走势和原材料成本的深入分析。讨论还涵盖了尿素出口配额政策、国内外市场价格差异、甲醇销售表现，以及公司面向未来的战略部署等关键议题。他重申了与投资人保持紧密沟通的承诺，并表达了对西部化工未来发展持乐观态度的坚定信念。

问答回顾
发言人1 问：公司心连心在尿素市场的地位如何？
发言人1 答：心连心是中国尿素行业的头部领先企业，凭借其领先的成本竞争力和不断新增的资本开支，在全球及国内市场份额中占据重要位置。

发言人1 问：心连心公司的基本情况是什么？
发言人1 答：心连心始建于1969年，拥有57年的悠久历史，目前拥有河南新乡、江西九江和新疆玛纳斯三大生产基地，并且在化肥和化工领域具备强大的生产能力。化肥板块包括尿素和复合肥，其中尿素产能500万吨，复合肥产能450万吨，在国内分别排名第一和第四；化工板块涉及甲醇、三聚氰胺等多种产品。

发言人1 问：心连心的发展理念是什么？
发言人1 答：心连心的发展理念是总成本领先和差异化竞争。总成本领先意味着相比同行业其他公司有10%的成本优势，在行情波动时能实现更好的盈利能力。差异化竞争体现在膏药肥板块占据行业前列，并致力于提高高维产品占比。

发言人1 问：心连心未来的产能规划是怎样的？
发言人1 答：心连心未来的发展规划包括今年三季度投产河南化工新材料项目，年底新疆沈东基地投产，明年三季度广西贵港基地建成投产。到2027年底，尿素产能将达到800万吨，复合肥产能600万吨，整体化肥板块产能达到1400万吨，在国内市占率达到10%至12%，在全球产销量排进前五。

发言人1 问：今年尿素出口配额相较于去年有何变化？
发言人1 答：今年尿素出口配额显著增加，第一批配额发放8万吨，全行业配额约150万吨，加上磷肥和流通企业的配额，总量远超去年全年四百多万吨的出口量。国家政策要求所有出口必须从获得出口配额的生产企业购买，预计今年尿素出口总量将大幅增长。

发言人1 问：对于下半年尿素价格及产能消化情况的展望如何？
发言人1 答：下半年尿素价格可能在1850至1900元左右徘徊，单吨净利润预计在300元左右。目前国内外价差已回到开战前水平，海外价格约为430美元/吨。虽然取消了尿素出口低价限价政策，但国际市场仍存在博弈，目前的价差能否维持或收窄还需进一步观察。

发言人1 问：关于甲醇的销量和自用情况，以及外销量级大概是多少？
发言人1 答：我们一年的外销甲醇量是60万吨，这个量可以挣到零利润，当前假设每吨能赚五六百块钱。

发言人1 问：对于目前甲醇价格回落，以及美伊事件对甲醇产品实际影响的看法？
发言人1 答：我认为化妆品和油价不太可能回到六七十块钱的情况，可能在八九十块钱之间。整体化工品盈利水平会处于战争前后的中间值。

发言人1 问：当前尿素行业的开工率情况如何？
发言人1 答：尿素行业的开工率目前是满负荷状态，复合肥则在55%到60%左右，所有装置都在高效运转。

发言人1 问：今年是否有计划对尿素装置进行检修？
发言人1 答：今年没有尿素装置检修计划，下一次检修预计会在明年或后年进行。

发言人1 问：复合肥毛利率的情况及未来趋势？
发言人1 答：复合肥的毛利率可以顺下去，但由于现在是淡季，下游对价格的接受度不高。今年的目标是实现净利润100块钱，去年约为80块钱。

发言人1 问：公司是否有关于高端肥料如生物制肥等方面的布局？
发言人1 答：公司已有差异化高毛利产品（高效肥）的布局，毛利率可达30%。公司未来发展战略是向高端化发展，目前正在进行紧锣密鼓的研发工作。

发言人1 问：国内高端肥料市场面临的同质化竞争问题及研发进展如何？
发言人1 答：国内高端肥料市场正面临同质化竞争挑战，头部企业虽在加大研发力度，但产品效果差异不大。公司作为行业参与者也在积极研发，寻求在特定市场和产品品类上形成自身优势。

发言人1 问：五大生产基地中新疆、新乡和广西三个基地的新建项目进展如何？
发言人1 答：新疆基地的57万元项目已达到10亿预产值规模；新乡基地的尿素装置目前尚未投产，但新乡整体产能已满负荷运行；广西基地的新建项目正在按计划推进，其中尿素装置预计在7、8月份投产，不会影响整体利润贡献。

发言人1 问：新疆基地的尿素投产时间是今年年底，预计成本在现有基础上能降低多少？
发言人1 答：预计尿素成本能再降低30到50块钱左右，现在新疆基地的完全成本大约在1500元左右，投产后预计能降到30到50。

发言人1 问：新疆基地的尿素是否会外运，还是只在疆内销售？
发言人1 答：新疆基地的尿素主要在当地销售，利用尿素的运输半径250到300公里，实现疆内生产与消化，因此售价与内地有所割裂。

发言人1 问：广西基地的新项目投产时间及预计产值是多少？
发言人1 答：广西基地的新项目投产时间是2027年9月份，预计2026年全年三个新基地的总产值能达到50亿左右。

发言人1 问：聚甲醛产品的情况如何？聚甲醛业务受反倾销政策有何影响？
发言人1 答：聚甲醛产品在新疆有6万吨产能，经过一年开车和分子改性后，产品结构更稳定，目前售价约8000到9000元/吨，每吨净利润约7000到2000元，今年可以贡献利润。聚甲醛业务受欧盟反倾销影响，但公司获得了最优关税政策，反而对业务构成利好。

发言人1 问：公司如何维持行业成本优势？
发言人1 答：供应商退出难导致行业平均生产成本未来可能下调，但不同人开车能耗有差异，公司通过技改停车检修等方式尽可能压榨装置潜力，同时依赖丰富的工人经验和内部管理体系来保持低成本。

发言人1 问：公司生产成本每年下降多少？
发言人1 答：公司没有给出每年生产成本下降的具体量化指引，但会进一步减少成本，并根据化工品价格波动灵活调节生产，如甲醇、液氨和尿素等产品。

发言人1 问：新材料和特种气体业务方面有何规划？
发言人1 答：新材料和特种气体业务方面暂无重大布局，目前主要关注大宗气体和聚甲醛产品，未来考虑在海外布局复合肥及精细化工产业，并规划在东南亚地区建设生产基地。

发言人1 问：公司的煤炭采购比例以及未来几年的资本开支情况？
发言人1 答：目前公司煤炭采购中长期占比为90%，2026年资本开支涉及三个生产基地新建项目，之后逐年下降，2027年节约尾款约50亿，2028年大幅下降至三四十亿。

发言人1 问：如何看待国内尿素市场价格及其新增产能情况？
发言人1 答：根据公司的成本及市场情况判断，预计国内尿素市场价格上限可能在1800至1900元/吨，新增五百多万吨尿素产能将影响市场价格走势。

发言人1 问：在当前煤价大约1000块钱的情况下，行业平均生产成本大约是多少？当价格跌至行业平均成本时，会对企业产生什么影响？
发言人1 答：行业平均生产成本大概在1700元左右。当价格跌至行业平均成本时，很多企业将会开始出现亏损，这种病态的发展状况不会持续。

发言人1 问：公司在“十五五”期间的发展愿景和目标是什么？
发言人1 答：“十五五”期间，公司的目标是将三套产线全部投入运营，通过降低成本、提高销量占比和盈利能力，预计在“十五五”末实现营收500亿，利润大约30-40亿，并积极拓展海外生产基地及化工品延伸服务。

发言人1 问：对于分红这块，公司有何具体规划或预期水平？
发言人1 答：目前的想法是保证每年分红的绝对值增长，尤其是在2023-2028年之后，可能会参考红利周期，追求5%的股息率或按照50%的比例进行分配。

发言人1 问：公司在上游资源端是否有相关规划或想法？
发言人1 答：公司未来会在海外寻找资源，并倾向于与资源型企业合作，而不是直接购买资源。同时，对于煤化工产品矩阵布局，虽然目前尚未找到新增长方向，但如果出现好的思路也会进行论证考察。

