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全文摘要
上海大同能源股份有限公司，前身大屯矿区自1970年成立，历经隶属于上海市、煤炭部、中煤集团，于1999年正式成立。2001年，公司股票在上海证券交易所上市。业务范围广泛，包括原煤生产、电力、铁路运输及铝加工等。公司目前拥有五座煤矿，合计可采储量达5.86亿吨，电力业务涵盖热电联供、供暖供热等。同时，公司积极布局新能源领域，如光伏发电等。黄亚萌代表分享了公司的盈利情况、分红政策、资本开支，并展望了公司未来发展方向，特别强调了煤电联营的优势及新能源和煤炭产业的未来规划。

章节速览
00:00 上海能源股份有限公司经营情况与业务板块介绍
对话介绍了上海能源股份有限公司的经营历史、产权关系及业务板块。公司前身大屯矿区，现为中煤集团下属企业，业务涵盖原煤生产、电力、铁路运输和铝加工。公司拥有5座煤炭生产矿井，总可采储量5.86亿吨，其中江苏本部三对矿井年产能729万吨，新疆矿井产能180万吨，另有300万吨基建矿井设计产能。公司选煤中心年入选能力达900万吨，主要生产焦煤、气煤、肥煤等优质炼焦配煤。

02:34 煤电一体化与新能源发展：全产业链布局及区域优势
介绍了自上世纪70年代以来，电力板块与煤矿同步发展的历程，形成了包括发电、配电、供热在内的全产业链模式。重点提及了2019年投入商业运行的电热电厂，其年发电量、供暖面积及工业供气能力等数据。同时，强调了新能源公司自成立以来，在光伏项目开发与建设方面的成就，以及通过收购华尔盛西门公司股权，推进大型光伏项目并网的计划。此外，还概述了公司在煤电运一体化模式下的产业互补优势，以及在徐州地区依托优越地理位置和交通条件所形成的区域优势。

06:39 公司持续盈利与分红策略及煤炭生产情况
对话讨论了公司自2001年以来连续25年盈利并累计分红39亿，分红比例超过30%，2025年预计接近100%。同时，提及了公司煤炭生产情况，新疆地区生产因安全管理和基础条件问题受影响，但江苏地区生产状况良好，大同矿区生产未受影响，预计下半年新疆生产将恢复正常。

10:19 煤炭销售价格与长协比例分析
对话主要讨论了二季度精煤和动力煤销售价格相较于一季度的上涨情况，以及长协比例的分布。精煤售价上涨约170元，动力煤价格略有增加，新疆地区地壳煤仍亏损。长协比例总体不到七成，焦煤按月度调整定价，二季度较一季度上调约200元。

12:43 企业销售与成本控制在安全监管下的调整
对话讨论了企业主要销售给宝钢系、中钢和沙钢等钢铁企业，以及新疆地区受安全监管影响可能无法完成年初原煤满产计划。成本方面，预计全年成本较去年下降，但安全和技术投入增加，人工和材料成本可控制，整体成本下降幅度预计为大个位数。

16:38 煤矿与新能源项目进展及经济效益分析
对话围绕煤矿及新能源项目的进展与经济效益展开，提及煤矿预计年内难以投产，但满产后成本可控制在200元以内，具备盈利潜力。新能源项目，即吕四项目，为鱼光互补型，年发电量约6亿度，年利润几千万，通过低成本资金替换负债，提升利润空间。整体策略聚焦煤电一体化，强化企业竞争力。

21:04 煤电一体化与新能源发展策略探讨
对话围绕煤电一体化及新能源资产并购展开，提及政策要求煤炭行业进行煤电一体化改造，以及新能源改造的重要性。讨论了火力发电与新能源发电的规模与增长，特别是太阳能和火力发电项目的建设规模。同时，提到了新疆新开煤矿需配套下游产业，动力煤外运可能性影响煤矿开发策略。中煤集团在火电和新能源领域表现突出，集团要求各地发电与火力发电需配置新能源，强调了煤电联营作为企业策略的重要性。

25:31 江苏矿区煤炭开采深度与产能分析
讨论了江苏矿区焦煤开采的深度与产能情况，指出由于地质条件复杂，部分矿区如孔庄和徐庄增产难度大，而另一矿区可能稍好。整体开采深度在500至800米左右，强调了现有条件下完成产量目标已属不易，超产可能性低。

27:51 铝加工与电力业务盈利分析
对话围绕铝加工业务和电力业务的盈利情况展开，铝加工业务自去年开始盈利，预计2025年实现正向盈利，对销售有较大贡献。电力业务中，新能源装机量增加显著，而火电无新增产能，火电利润受煤价影响波动，新能源保持较好毛利率。企业通过煤电联营保持稳定盈利，容量电价是火电盈利关键。

33:19 下半年煤炭价格走势与电厂接货能力分析
对话讨论了下半年特别是三季度的煤炭价格走势，认为动力煤和配角煤价格稳中有升，下跌可能性小。对于下游电厂的接货能力，目前接受情况尚可，尤其是钢厂，对价格的接受能力较强。新疆部分电厂量小，核心依赖仍为钢厂。

36:36 公司分红政策与资本开支规划
对话围绕公司分红政策展开，强调2020年中期将分红，年度分红不低于30%，并预计分红量将稳中有增。同时，讨论了资本开支对分红的影响，指出当前投资压力不大，分红能力较强。最后，对未来几年公司效益持乐观态度，认为2026年效益将优于2025年，利润稳定性良好。

发言总结
发言人1
首先介绍了上海大同能源股份有限公司（简称“上海能源”，股票代码600508）的历史沿革、业务范围及当前经营状况。公司成立于1970年的大屯矿区，后经过多次重组与改革，现隶属于中煤集团，已成为一家集原煤生产、电力、铁路运输及铝加工于一体的综合性能源企业。他详细阐述了上海能源煤炭与电力业务的现状，指出了公司在新能源项目开发上的进展，同时也分析了公司面临的挑战，并展望了未来的发展方向。

针对煤炭价格波动、电力市场需求变化、资本开支策略以及分红政策等问题，他给出了具体回应，并表达了对公司未来业绩增长的乐观预期。总之，他的发言全面覆盖了上海能源的历史背景、业务布局、面临的机遇与挑战，以及对公司发展前景的积极展望。

问答回顾
发言人1 问：公司近况和经营情况有哪些变化？
发言人1 答：上海大同能源股份有限公司，简称上海能源（股票代码600508），其发展历程包括从1970年的大屯矿区到1999年的上海能源股份有限公司成立，2001年上市。目前，公司产权关系为中煤集团通过中煤能源间接持有，并以煤电联营和煤电与新能源的结合为主要发展方向。

发言人1 问：公司主要业务板块是什么？
发言人1 答：上海能源的核心业务包括原煤生产、电力、铁路运输及铝加工。煤炭方面，公司拥有5座生产煤矿，可采储量达5.86亿吨，年生产能力729万吨；电力板块则形成了发送电、配售电、供暖供热的全产业链发展模式，拥有年发电量约31亿吨的热电联供机组以及独立的售电区域电网输电许可证。

发言人1 问：新能源业务发展情况如何？
发言人1 答：新能源公司成立于2019年，负责开发建设和运营新能源项目，致力于打造网源荷储一体化示范项目和清洁能源基地。目前，光伏发电量已达到47万千瓦，在建项目包括220万和33万千瓦，并购入华华尔盛西门百分百股权，其中启东吕四海域400兆瓦光伏项目预计于2025年12月底全容量并网发电。

发言人1 问：铁路运输业务状况怎样？
发言人1 答：公司拥有中国铁路终结点之一，年运输量达1300万吨。同时，公司还拥有一个10万吨铝加工工厂。

发言人1 问：公司盈利情况及分红政策是怎样的？
发言人1 答：上海能源自2001年上市以来，连续25年实现盈利，累计现金分红21次，分红总额达到39亿，分红比率一直保持在30%以上，2025年有望进一步提高至接近百分百。

发言人1 问：当前原煤产量情况如何？
发言人1 答：目前，公司整体原煤产量有所增长，尤其是电力增长较多，商品煤产量也有所增加。但在新疆地区，由于安全管理和基础条件等因素，动力煤产量有所下降，而精煤产量相对稳定。大同矿区的生产状况整体良好，未受到显著影响。

发言人1 问：下半年的精煤和动力煤售价相较于一季度大概是什么情况？
发言人1 答：精煤和动力煤的售价在二季度比一季度有所上涨，其中精煤价格大约增加了170元左右，动力煤价格也略有增加。

发言人1 问：一季度时，公司一级精煤和动力煤的售价大概是多少？
发言人1 答：一季度时，一级精煤的售价大概在上千元（不含税价），而动力煤的价格大数在小二百元左右。

发言人1 问：目前公司焦煤长协的定价方式以及二季度的调整情况如何？
发言人1 答：焦煤长协是按照月度调整定价，一季度已经确定价格，二季度有较大调整，价格相对一季度大概上调了200一两百块钱。

发言人1 问：江苏地区销售的精美煤主要客户是谁？
发言人1 答：江苏地区销售的精美煤主要客户包括宝钢系（如上海宝钢、湛江钢铁、马钢等）、中钢和沙钢等大型钢铁企业。

发言人1 问：山西事故后，江苏和新疆的生产情况是否受到影响？今年公司全年原煤产量目标以及新疆可能受影响的情况？
发言人1 答：江苏未受到山西事故直接影响，但安全压力更大；而新疆的情况相对较小，也没有命令性减产，但安全检查更严格。年初计划全年原煤产量为909吨，但可能无法完成满产目标，尤其是新疆地区受影响较大，可能无法达到预期。

发言人1 问：今年公司的成本指引如何？预计比去年下降多少？
发言人1 答：预计今年公司成本相较于去年会有所下降，总体上是低个位数水平，但具体降幅暂时不好控制。

发言人1 问：安全投入是否会影响成本，以及伟德煤矿投产时间线？
发言人1 答：安全投入会增加成本，尤其是刚性的安全投入和技术投入，人工成本和材料成本可控制。至于伟德煤矿，今年内投产的可能性较低。

发言人1 问：苇子沟煤制项目的水平、成本和预计收益如何？
发言人1 答：苇子沟煤制项目的优质度高，不洗即可达到5500大卡以上。若满产，成本可以控制在200元以内，应该能实现盈利。

发言人1 问：对于吕四项目（鱼光互补项目）的情况能否介绍一下？
发言人1 答：吕四项目是一个40万千瓦的鱼光互补项目，总投资约20亿，现已建成并网发电。通过替换负债，将利用央企低低成本资金减轻负担，预计年发电量6亿度，年利润几千万元。

发言人1 问：新能源资产并购后在上海能源和江苏沛县等地的布局情况？
发言人1 答：目前已有100多万千瓦的太阳能发电项目，并购新能源资产后将进一步扩大规模，提高盈利能力。虽然从流量角度看新能源对企业的利润贡献逐渐增大，但公司仍专注于煤电一体化发展。

发言人1 问：在江苏地区，由于资源条件限制，为何在火力发电方面的发展可能性较小？
发言人1 答：江苏地区目前主要利用现有资源进行配煤，这种配料用煤并非正常用途。若要发展火力发电，除了自身产生的洗煤副产品外，还需购买动力煤。因此，如果没有外部煤炭生产基地和稳定供应的煤炭流线，火力发电在江苏发展的难度较大。

发言人1 问：煤电联营是集团的要求还是行业普遍现象？
发言人1 答：煤电联营不仅是我们集团的要求，也是整个行业的趋势。中煤集团的王总上台后一直在推动这个政策，并且该集团的火力发电业务增长迅速，无论是已建成还是在建的项目规模都非常大。

发言人1 问：像新疆这样的地方是否会考虑发展火电业务，并且是否有配套下游产业的需求？
发言人1 答：新疆地区确实有可能发展火电业务，尤其是随着新煤矿的开发，需要有下游配套产业。目前虽然还没有找到合适的配套产业，但如果新疆拥有丰富的焦煤或配焦煤资源，就不需要配套电厂；但如果为动力煤且没有外运可能性，则必须配套电源设施。

发言人1 问：江苏矿区焦煤矿的煤炭厚度情况如何？是否存在超产风险？
发言人1 答：江苏矿区焦煤矿的煤炭厚度条件较为复杂，存在煤炭厚度过薄导致干湿量增多，从而可能容易超产的情况。不过，由于江苏矿区地质条件特殊，能够稳定完成产量就已经很不容易，尤其是孔庄和徐庄两个小矿井，增产空间有限，因此对整体产量影响不大。

发言人1 问：目前焦煤矿整体开采深度大概是多少？
发言人1 答：新一点疗效的开采深度大约在800米左右，而剩下的两个矿井则超过了800米。

发言人1 问：铝加工业务今年的盈利状况如何？
发言人1 答：铝加工业务今年盈利情况良好，自去年开始盈利，今年上半年预计有千万级的盈利，尽管利润贡献相比销售贡献较小，但已经实现了正向的净利润。

发言人1 问：今年上半年电力方面特别是新能源和火电的运营情况怎样？
发言人1 答：今年上半年，新能源部分的运营状况优于火电，尤其是新能源装机新增量比预期要好。而在江苏地区，尽管没有新的火电产能获批，但新能源特别是风力发电的装机量增长较快，整体运转情况良好。此外，火电与新能源的结合仍然是行业普遍现象，且在煤炭效益不佳时，火电效益通常较好。

发言人1 问：这家公司的火电规模如何，以及它对利润的影响是怎样的？
发言人1 答：虽然火电规模不大，但对该公司而言规模也不小。在煤价最低时，火电业务能带来约2亿左右的利润，而当煤价较高时，火电可能成为负担。不过，由于其对煤价波动的敏感性，一旦煤价下降，火电业务会有显著的正向影响，对企业的整体稳定性起到积极作用。

发言人1 问：今年火电利润与去年相比是同比提升还是下降？
发言人1 答：今年上半年火电利润相比去年是下降的，特别是第一季度降幅较大。火电利润降低的主要原因包括煤价上涨导致成本增加以及新能源发电量的增长。不过，火电的生存和盈利关键还依赖于国家给予的容量电价补贴。

发言人1 问：对于下半年整体电价的判断是怎样的？
发言人1 答：预计下半年整体电价将有所回升，尤其是9月和10月，总体上价格下跌的可能性较小，不太可能出现一季度那样的低谷。长期来看，火电和新能源电价将以稳定或微涨为主，其中动力煤价格可能会有所下跌，但焦煤价格相对坚挺，尤其是配角煤种。

发言人1 问：关于三季度焦煤和动力煤价格走势的判断是什么？
发言人1 答：预计三季度焦煤和动力煤价格将稳中有涨，特别是配角煤种会有一定支撑。供应方面的变化会影响价格走势，山西地区的供应情况会对价格产生影响。目前钢厂对煤炭的接受能力较强，而电厂接货意愿则因地区不同有所差异。

发言人1 问：关于分红率的规划是怎样的？
发言人1 答：公司中期分红是确定的，2020年中期分红已通过董事会和股东会审议。对于年度分红，章程规定不低于30%，并且预计整体分红将稳中有增，但实际分红量会根据当年利润增加情况来决定。

发言人1 问：资本开支水平大概情况如何？
发言人1 答：公司的资本开支主要包括沟矿建设和新能源投资，两者均为10亿级左右，对现有现金流的影响不大，因此不会影响分红压力。

发言人1 问：对于未来投资者有什么强调或总结的内容？
发言人1 答：总结而言，2026年的效益预计会好于2025年，且江苏地区的配角煤业务若利润得到保障，加上火电的稳定贡献，公司有能力实现较好的整体效益。2025年的特殊情况在未来两三年内应较少出现。希望投资者投资顺利。

