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发言人1   00:00
各位领导晚上好，我是开源煤炭工程王高展。欢迎各位领导接入我们煤炭高瞻深度系列第四期浩华能源。昊华能源的话这家公司其实是一个小小而美的弹性标的。它的弹性并不是体现在它每年的煤炭产量，对煤炭销量，而是去而而是体现在它长期比例比较低。另外的话就是它这个分红也比较OK，所以说它这个股息率也是很OK的那在今年这个周期上行这个阶段的话，它其实是一个非常不错的一个标的。对，所以的话就是我们先看这个公司的基本情况。这个公司的话其实总部是在北京，然后从02年的时候由京煤集团他已成立。然后他现在的话整体来说主营有煤炭，然后也有甲醇。然后煤炭的话其实是以动力煤为主。

发言人1   00:55
最早的话其实公司这家公司他这个煤矿也是在经济的那些老矿区。但是的话从基本上就是从14年左右，然后就开始因为那个首都，它其实一是这个首都的一个定位的一个要求。然后第二的话就是说那边那些资源也是慢慢临近枯竭，所以就是在北京的一些那个那个矿，就陆续关停了。那他其实在进行一个异地布局，而这个异地布局的话，他其实做的是比较早的，从04年开始就开始去推这个事情。然后现在来说的话，他就是说我虽然起源于这个京西的老矿区，但是我从04年开始就持续在内蒙、宁夏去进行一个外援的扩张。那现在这个核心矿区域的话，核心的这个矿井就是这个呃，也比较简单。内蒙那边那个高家梁，还有洪庆粮矿，以及宁夏的红墩子煤业，这三个最核心的矿井。

发言人1   02:01
那这个公司的话，它其实整体来说的话，现在来说就是重工作的一个重点，就是这个发展的一个重点，是聚焦这个煤炭的一个生产，然后提高这个产能是这一方面。另外的话他也是在做一个产业链的一个延伸。现在煤化运一体化布局，整体来说的话经营还是比较稳的。

发言人1   02:23
对，那我们继续看他这个股权结构，它整体来说的话就是说北京市国资委他是实控人，然后控股股东的话是现在是这个京能集团。对，京能集团现在持股比例63%左右。整体来说的话，这个也是比较集中。这种国资的一个控股的一个背景，其实是有助于这个公司在一些资源整合以及产业协同方面，会有一些会有一些助力。

发言人1   02:52
在对就是股权这块，然后说这个业绩来说的话，我们看见整个六年上半年规模净利润大概是接近有接近十个亿左右。对，然后同比是增了84%。那我们看它的这个单二季度，单二季度的话大概是4.3个亿左右，不到4.3个亿。然后它的这个规模净利润同比是增了百分之有148左右。然后比那个二季的，比那个一季度来说的话，也它这个季度环比的一个增幅，增增基本上也是33%。

发言人1   03:32
那么整体来说的话，就是就单季度来看，二季度的一个增幅再进一步扩大。那我们看这个三季度，尤其是这个煤价，就是这个动力煤价格也是持续在往上涨，然后涨破900往上。他在三季度来说的话，业绩的一个释放也是会非常不错的对，这是他的一个业绩。整整体来说的话，今年业绩释放都会都会比较好。那我们看他它的一个具体的一个营收的一个营收以及毛利的一个构成。这个营收跟毛利的话，首先这个营收煤炭和煤化工基本上是占了百分之，煤炭是百分之是75，然后煤化工是不到12%。

发言人1   04:16
对。然后那个毛利率来看的话，这个呃煤炭的毛利率是在43%，煤化工是8%，然后还是这个煤炭的毛利率更高一点。对，那那我们看的话就是说，对，看看它这个利润的一个构成的话，就是毛利的一个构成。其实还是这个核心，这个煤炭业务是占最主导的，超过92%。

发言人1   04:44
所以说他这个整体来说也算是一个比较纯的一个标的。他每一项业务贡献的一个比重是比较大的对那他除了这个之外的话，我们看它这个煤化工的一个核心产品是甲醇。甲醇的话就是今年在今年7月份的时候，价格因为美伊和解的一个预期，然后以及当时确实是有通行或物资海侠。后边的话就是说这个地缘的一个扰动，这个甲醇价格最近也是在创新高，所以说这个整体来说的话，它的煤化工也是会有一个被大家预期，就此前预期的，要有一个更好的一个利润的一个释放，也就是它的一个基本的一个业务。然后费用管控的话，就是今天整体来说，上半年这个三费的都是在往下降的对这个整体来说的话，他现在的一个费用率的话算是行业的一个平均水平。然后整体来说还是会有进一步往下降的一个空间。

发言人1   05:44
那财务的话我们看到整体来说今年上半年，那就是说他这个账面资金的话，其实整体要跟25年底来说要相对持平。然后那个资产负债率的话是是有一个相对明显的一个下降。就是现在来说的话，资产负债率45.5%，比25年还下降了2.07个百分点。然后在整个可比公司这里边的话，也是一个比较偏这个行业平均要再偏低一点的这个水平。整体来说的话，这个资产负债率是可以的那我们看到就是说他在19年的时候，这个资产负债率是有往上走。这个主要就是说收购红墩煤业的一个有序负债增加，给这个导致的那后边的话其实就是持续压降这个有序负债。对现在来说的话就是我们预期今年整整体肯定这个资产负债率会有进一步的一个一个改善。

发言人1   06:45
那股息率的话，今就是说我们说这个公司是一个高股息率的一个高股息的一个标。他25年的一个分红比例都到百分之70%了，所以说他这个分红比例很高了。那我们算出来它这个股息率的话，基本上也是接近现在现在就是接近5%往接近5%的一个水平。对，这个也是比较高的，而且今年的一个业绩兑现也是非常不错的对。

发言人1   07:17
那再往后的话，就是说这个公司的一个最核心的煤炭业务。那这个煤炭业务首先说他这个资源，它这个资源的话就是说煤种是不粘煤，然后长夜没跟那个气煤。那这里边的话大多数，尤其是这个不粘煤跟那个长叶没，它是以那个动力煤去销售的。然后红墩子每一页的话，它的这个气煤经过洗选之后，然后有一部分是它是用当成炼焦配煤去销售，然后也有部分去当成那个计划的一个原料去销售。那我看他这个资源量的话，就是截止到25年底，它它这个煤炭客采储量是有10.6亿吨。那它对应它这个公司核定产能是1000 0 1930，所以说对应这个可采年限是55年。那这个整体来说的话也是不少的对五十多年50 50多年的一个量，那么看它后边的一个增量，整整体来说这个公司在15规划是有提出要再造一个豪华。

发言人1   08:24
那具体的这个途径的话，我们看首先的话就是已有的这些煤矿产能去核增，就他整体来说是规划有在2027年红一红二这个煤矿产能，但是计划就是各核增60万吨，现在还在推。然后第二的话就是集团以及外部的一些矿井去注入，像那个汉山泉汉水泉三号井，然后那个那个巴彦卓井，然后还有查干一号，整体来说的话都是存在注入的预期。那这些的话。这些这几个矿，它其实对应核定产能都到2100万吨了。所以说它这个就是说再造一套房，我原来是1930，那这个增量的话有2100，整体来说的话就是一个翻倍的一个状态。然后这个对应这个可采储量也是比较高的。那目前来说的话，这个增量部分其实都是在一个建设的一个初期，他这个十五五末他可能核定产能，这个增量才会陆续去并表。所以说未来几年，未来五年，他这个公司每年的一个看产销量基本上是一个相对稳定的一个一个状态。这个对它的量是相对稳的。

发言人1   09:51
对，那我们看他再往下的话就是说这个基本上我们能看，今年上半年这公司它的一个煤炭产量是有个1200 1002万吨。对它这个整体来说的话，上半年这个量其实是不小的对，然后我们看这个单二季度的一个煤炭产销量的话，是看它这个销量是有502万吨，然后同比是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。有增了1%左右。

发言人1   10:32
对那它这个整体来说，下半年来说会受到案件核查的一些影响。它这个而且它本身的话就是规划今年大概的话就是跟去年相对持平的一个状态。对，所以所以今年的话基本上就是类似于去年的一个煤炭的一个产量，相对全年的这个量是相对稳定的那下半年是可能要比这个上半年要整体产量相对少一点点。

发言人1   11:03
对，这是它的一个量，整体经营是稳健的那我们再看它的这个煤炭的一个细分的一个结构，那他肯定就是前面也说就是说这个是动力煤为主，气煤然后他那个气煤里边能写出25%的一个炼焦配煤去销售。对，那我们看这个25年，25年它的这个长夜煤跟那个不粘煤的一个产销，基本上就是占百分之整个煤炭产销的80%左右。对，这是核心煤种。对，这个核心煤种就是说动是按动力煤然后卖到那个电厂。然后这个里边的话其实也可以说一点，就是说这个高家梁这里边这个矿，它其实也有一部分的可以洗出一些风吹配煤。然后就是麦当劳的钢厂。因为我们知道这个人吹煤的话，它其实就是可以一定比例去替代那个焦炭。对，这是他这个膏加量的一个小的一个点。

发言人1   12:03
然后核心的话就是说它除了动力煤之外的话，就是说这个红墩子煤业。它的红一煤矿二三年投产。它这个气煤百分之里边写出25%，是当做那个炼焦配煤去卖的那这个25年的时候大概是有个95万吨，那整体来看的话，就是说公司这个，动力，这个焦煤的一个交配煤的一个产量占比的话，是有个5%左右。对，然后剩下的话，基本上95%都是动力煤，动力煤的一个产量占比对，核心还是动力煤。

发言人1   12:43
对，那我们看他现在的一个核心意义，就是大家比较关注的一个点，就是它这个红墩子煤业。因为红墩子煤业的话在去年净利润是亏了4.19个亿。那他之所以亏的话，是因为那个呃红2，就是在去年的时候，那个红二煤矿它新通产，它这个产能利用率比较低，而且这个开采过程里面它遇到那个断层，然后以及那个破碎债。还有就是说因为这个红山煤矿，它这个整体开发下来，这个经济效益是不行的，所以说他这个，就就不开发了。然后在建的这个，投入的话，其实就是，进行一个点直接进行。

发言人1   13:27
那我们看后边，后边的话就是说，这个红墩子煤业，它红一红2，它这个矿它断层已经过去了，它这个产量是修复的。然后包括我们看今年上半年这个煤炭产量的一个修复，其实都有了这个贡献。而且的话这个红二矿它基本上就是要慢慢去满产。那这个满产的话就是会摊薄这个成本，以及这个红三矿它一次性计提，然后就是减值计提，然后后边影响就对这个影响就没有了。

发言人1   13:59
对，所以再往的话还需要额外注意的点，就是说这个在2728年的时候，这个红红二跟红一的话，它其实是要陆续进到他这个九号煤层。对，叫他去开采。那这个九号煤层这个资源量的话，大概是有1亿吨。这个开采完出来之后的话，是这个炼焦配煤，那这个价值量就要要比那个普通煤相对要更高一点。就是说它这个炼焦配煤占比的一个提升，也有利于它利润的一个进一步释放。那我们看的话，就是今年上半年这个红墩子煤业的话，它这个净利润是已经扭亏为盈了，大概是有到整整体是0.09个亿的这个净利润。那全年的话整体经营会进一步向好。对，这是它这个红墩子煤业，它这个负面影响是逐步消退，逐步消费的一个状态。

发言人1   14:54
对，然后我们再看的话，就说他这个，因为它市场最核心关注它这个弹性，就是说它这个低长协，低长协首先的话我们看它这个长协煤，就是25年这个长协煤的一个销量，大概是有个4750万吨，那大概是有占个百分之是26左右。那26年的话基本上是一个相对相对维稳的一个状态。但是24 5这个样子，整体来说的话，就是在这个可比公司里面，它这个比例是比较低的对所以的话就是他这样去对它整体这样去卖的话，它在这个周期上升阶段，它这个弹性是更好的。而且从热值来看的话，它其实也是有一点区分。这种长些煤，它这个价格波动小，那它其实卖的就是热值会相对弱一点的，4100到4300这个区间，那市场没的话，他就要卖更好一点，更优质一点，这个价值量也会更高一点。对整体来说的话这是它的一个核心弹性。市场为销量占比74%往上，所以说它周期上行阶段业绩弹性是是非常好的。这个比例就是这个市场煤的一个比例，基本上跟这个眼眶是比较接近的对，他俩都是比较OK的一个地长协的一个弹性的一个标的。

发言人1   16:18
那我们再看后边的话，它其实也会有这个煤炭贸易业务。煤炭贸易业务的话其实整体来说是一个相对相对小一点的。它核心的话就是跟这个煤炭配套。然后它通过压缩这个流通环节，以及去灵活配煤来扩大它这个市场的一个占有度，然后降低它他这个成本。

发言人1   16:42
那说到成本的话，我们又看到就他这个成本其实是确实是有在持续改善的对那整体来说的话，上半年的这个吨墩力是已经到185。然后单我们单看它这个就是说他这个二季度的这个专利的话是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。是有进一步，对，进一步往上提，基本上是有超过应该是213了。整体来说434季度会尤其是三季度这个冬季提升的一个幅度会更更大一点。

发言人1   17:27
然后对那这个的话也是对于他这个利润的一个释放，他这个成本的话整体来说还算是一个稳定可控的一个状态。对我们看他这个整体二季度，对整体二季度的这个吨煤成本的话，是有同比降百，降个10块11块左右。整体的环比的话其实也是有降降了九块钱。对他这个整体来说的话，就是成本把控也是比较好的。整体是一个非常非这个煤炭运营这块的话，就是做的是非常错的。

发言人1   18:04
然后说这个煤化工，煤化工的话，它这个煤化工经营主体的话是鄂尔多斯的华泰化工的核心就一个产品。比如说那个甲醇煤制甲醇，然后，一年这个产能是40万吨。对，这个甲醇的话主要，就是卖到鄂尔多斯周边的一些一些地区。那除了这个之外的话，它其实也是有在进行一些其他化工项目去去开发。目前来说的话还没有多少实际的一个落地。

发言人1   18:37
对那那他在二三年的时候，这个甲醇是有些技术的一个故障，然后这个产量下滑，然后到2425年的话，基本上就是实现一个比较不错的一个修复。我们看它这个本来它这个，煤制剂，它这个产能是一年40万吨。他25年的时候，这个甲醇实际上已经到51.7万吨了，对，这个协议有有超产。26年的话，它是计划是要进行进行一段时间的这种停炉的一个大修。所以说基本上全年我们看它这个产生产量可能是在四十多万吨一点。

发言人1   19:21
整体来说这个甲醇量是相对稳定的那价格的话它整体来说，整体上半年我们看它这个蹦地是有进一步往上改善。而且尤其是对于甲醇的这个价格的一个预期，在七月份的时候，确实是有往下走。七月最差的那那段时间其实也是同比是涨的。到8 9月，尤其是进到这个八月末这段时间，地缘其实。有升级的一个趋势，但更多也是一个更长期的一个对峙。

发言人1   19:58
它这个甲醇价格其实是又有在创持续往上涨创高点。整体来说的话会进一步对他这个利润有一个有一个不错的一个对，有一个不错的一个改善。对，然后他这个成本的话就是成本其实是稳步往下走的。它这个成本一是这个对，就是说他这个成本的话就是自贡自贡煤其实也不少，大概是有70%左右是自贡的，30%是外外采的。整体来说成本是相对能够给它控制住的对，然后这个甲醇价格的一个上涨弹性是要更高的对那最后的话，其实说它这个运输业务，运输业务的话就是相对偏边缘一点。这个其实那就是整体来说就是他那个域名的那条线上，对那条线上的一些衍生的一些业务，这个基本上就是没什么好说的。

发言人1   20:57
然后在最后的话就是这个公司的一个盈利预测。对我们最开始的时候可能对他这个26年的一个盈利预测的话，可能是在13亿左右。那现在看的话对现在来看的话，就是它这个整体来说的话，全年的一个利润可能就是要接近20个亿。然后甚至要往至少来说这个18个亿往上差不多。

发言人1   21:23
对那所以的话就是对于这样的一个标的，今年的一个业绩弹性的一个释放，非常不错。而且我们这样算下来的话，就是它这个市值还没有到200亿。然后它这个市值对这个PE也是相对低一点的。整体来说的话，我们可以把它当成一个又又有弹性，又有股息率的一个红利的一个标的，是非常不错的对。这个就是豪华能源的一个深度，它算是一个动力煤的一个小弹性标的，也是一个相对推荐的一个标的。对，呃我的汇报就到这里，谢谢各位。
