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全文摘要
本次讨论集中于煤炭行业内的潞安环能公司，其作为山西喷吹煤领域的领军企业，展现了显著的核心竞争优势，尤其在煤炭价格上行周期中表现出色。尽管面临山西地区安监带来的产量挑战，潞安环能凭借其价格弹性维持了稳健的市场地位。控股股东的稳固支持与合理的股权结构为公司提供了坚实的后盾。潞安环能以其丰富的资源禀赋和专注于喷吹煤的市场定位，巩固了其在行业内的竞争力。业绩方面，公司展现了良好的盈利能力和营收构成，同时，其较低的资产负债率和适中的分红比率体现了对投资者的重视。面对周期性行业的波动，潞安环能展现出的弹性表现和未来配置价值，使其成为投资者关注的焦点。

章节速览
00:00 潞安环能：山西喷吹煤龙头的市场表现与优势
对话介绍了潞安环能作为山西喷吹煤龙头的基本情况，包括其矿区位置、煤田储量、产品种类及核心优势。重点提及喷吹煤在替代焦炭方面的优势，以及在周期上行阶段的弹性表现，尤其是在焦煤、焦炭上行期间的优异涨幅，展示了潞安环能在市场上的良好业绩释放。

01:56 潞安环能股权结构与经营分析
潞安环能控股股东为潞安矿业集团，持股约61%，股权结构扁平化，隶属于山西省国资委。上半年净利润18亿，同比增长32%，单二季度净利润11亿，同比增长53%。煤炭业务占比94%，利润贡献核心，期间费用率控制良好，现金流改善。公司为煤炭行业唯一国家级高新技术企业，享有税收优势，利于利润释放。

05:26 潞安集团煤炭资源禀赋与产能扩张策略
对话介绍了潞安集团在长治、临汾、吕梁等区域的核心煤矿资源，特别是喷吹煤的高性价比和品质优势。公司拥有12-13座矿井，其中18座为特级安全高效生产矿井，年产能约5000万吨。此外，潞安集团通过控股、参股及收购等方式，不断拓展资源储备，包括建设中的静安矿井和新增产能指标，以及近期获得的探矿权，旨在持续增加资源量和产能，确保长期稳定发展。

09:28 煤炭产量与喷吹煤市场分析
上半年煤炭产量约2700万吨，同比下滑，主因五月后三星事故影响。预计下半年产量恢复，明年达25年水平。喷吹煤占商品煤销量1万左右，毛利率达38.5%，优于混煤。公司加大喷吹煤产销，优化煤种结构。长协比例低，价格敏感度高，业绩弹性佳。喷吹煤可替代焦炭，降低成本，需求提升。

14:50 路安煤业资源禀赋与业绩弹性分析
讨论了路安煤业相较于其他喷吹煤企业，其煤的可磨性、粒径和着火点等性能更具优势。受安监影响，今年产能受限，预计明年恢复。公司业绩弹性通过以量补价策略提升，专注于焦煤主业，业务占比超80%，周期弹性优于多元业务公司。尽管单价较低，但成本优势和税收优惠助其保持竞争力，不过量增亦带来税金和资源支出的增加，削弱毛利率领先优势。下半年供给恢复，业绩弹性有望提升。

19:12 潞安集团财务状况与未来预期分析
对话分析了潞安集团的财务健康状况，包括资产负债率下降和资本结构优化，以及25年分红比率高达50.2%。预计全年净利润可达37亿，未来随着主矿区产能恢复，公司业绩有望增长，展现出良好的配置价值。

发言总结
发言人1
他重点介绍了潞安环能在煤炭工业领域，尤其是喷吹煤市场的领先地位。公司以其较低的长期成本和周期上行阶段的价格弹性为优势，尽管面临产量因地区因素可能减少的影响，但预计价格弹性增加将促进业绩增长。潞安环能的煤炭业务占比较高，盈利能力强，特别是在喷吹煤方面，高品质和性价比使其能够替代部分焦炭，在焦煤、焦炭价格上涨时表现良好。此外，公司作为国家级高新技术企业，享受税收优惠，有助于提高利润。发言人还提及了潞安环能的资源禀赋、矿井安全高效、产能及未来增长潜力，强调了公司在煤炭行业中的独特价值和投资潜力。

要点回顾
潞安环能的核心竞争优势是什么？潞安环能的基本情况如何？
发言人1：潞安环能的核心竞争优势在于其喷吹煤的生产和供应比例较低，在周期上行阶段具有较大的弹性，尤其是在山西地区的产量受季节性影响较小，价格弹性较大，能够带来业绩的较大释放。潞安环能位于山西省东南部上党盆地北缘，拥有储量约56.6亿吨的大型煤田，主要生产动力煤、标煤以及混煤、洗精煤和喷吹煤等多种产品，其中喷吹煤是其核心产品，并且在替代焦炭方面表现出色。

潞安环能的盈利情况如何？
发言人1：今年上半年，潞安环能实现规模净利润约18亿，同比增长32%；单二季度规模净利润约为11亿，同比增长53%。尽管下半年产量因生态环境保护措施而在长治地区有所减少，但由于价格上行可以弥补产量下降的影响，预计下半年仍将有较好的利润释放。

潞安环能的控股股东及其股权结构是怎样的？
发言人1：潞安环能的控股股东为潞安矿业集团，持股比例约为61%。在2026年5月份进行的股权转让中，山西省国有资本运营公司被移除，潞安化工集团直接由山西省国资委和财政厅持股，使得股权结构更加扁平化，潞安环能整体属于山西省国资委控制。

潞安环能的营收构成及期间费用率表现怎样？
发言人1：截至25年，潞安环能的煤炭业务占比高达94%，且期间费用率控制良好，今年上半年比25年明显下降，同时现金流进一步改善。

潞安环能为何能获得国家级高新企业认证？这一认证对其有何优势？
发言人1：潞安环能作为煤炭行业中唯一获得国家级高新企业认证的企业，享有税收优惠等优势，有利于其利润的释放。

潞安环能资源禀赋及矿井情况如何？潞安环能后续有哪些资源储备和扩张计划？
发言人1：潞安环能的煤矿资源主要分布在长治、临汾和吕梁等地，核心煤种为喷吹煤、混煤和洗精煤。其中，上市公司主导产品为喷吹煤，具有高品质、热值高、热稳定性好等特点，可作为高品质动力煤和喷吹原料。目前，潞安环能共有12座至13座矿井，18座生产矿井均为特级安全高效的智能矿井，合计产能接近5000万吨/年。潞安环能通过控股和参股方式成功将地方资源纳入公司体内，并将持续拓展新的资源储备。目前，正在建设和规划中的矿井产能可达每年850万吨，同时也在不断收购和购买其他煤矿产能指标，如益田煤业等，合计约60万吨/年。此外，公司还成功拍得上马区块的煤炭探矿权，进一步增强了资源储备，有助于其持续增量生产。

今年上半年该公司的煤炭产量情况如何？该公司主要的煤炭品种及其产量占比是什么样的？
发言人1：今年上半年，该公司的煤炭产量总计约2700万吨，同比有所下降。这一下降主要源于五月之后的一系列重大安全事故，特别是在核心影响区域，导致了产量的减少。其中，六月份的产量更是比去年同期下降了40%多。该公司的煤炭品种以混煤和喷吹煤为主，其中混煤产量占比50%，喷吹煤产量占比43%。其他品种如水晶煤等占比相对较小。从营收和毛利构成来看，喷吹煤的利润率更高，今年上半年喷吹煤销量占商品煤销量的大约1/3左右。

为什么棚吹煤对于该上市公司具有重要性？
发言人1：棚吹煤是公司的龙头产品，其在高炉领域的应用可以替代部分焦炭，并提供还原气体以提高冶炼效率，从而降低成本。特别是在钢厂利润受压制的背景下，使用棚吹煤进行焦煤置换可有效改善成本结构，增加需求。

公司对于长协比例及价格策略是如何安排的？
发言人1：公司的长协比例相对较低，通过低长协并结合差异化长协条款来释放业绩弹性。具体而言，60%的长协中，40%喷吹煤的长协锁量不锁价，按数量不少价，价格随行就市调整；另外20%的动力煤长协实行量价双锁，按照市场指导价格销售；剩余40%的煤炭则进入现货市场销售。这种策略使得公司在煤价上行阶段对价格敏感度高，从而获得更好的业绩弹性。

相比其他公司，路安在资源禀赋上有哪些优势？
发言人1：路安拥有的煤种具有更好的可磨性、平均颗粒度、粒径和反应着火点等性能，相较于其他类似喷吹煤的供应商更具优势，这为其带来了显著的资源禀赋优势。

安监政策对公司产量的影响以及未来预期是怎样的？
发言人1：今年受安监政策影响，产量有所下降，但明年随着产能供给逐渐恢复，产量有望回升。此外，尽管目前吨力表现一般，但由于其业务聚焦于焦煤主业，煤炭业务营收占比超过80%，因此在周期弹性方面相比其他多元业务较多的公司更具优势。

公司在业绩弹性方面的测算结果如何？
发言人1：公司在业绩上对美价波动有一定的敏感性，如果不受安泽地区影响，业绩弹性会非常好。但实际因受安监政策影响，弹性会受到一定压制。

公司当前资产负债率及分红比率情况如何？
发言人1：目前，公司的资产负债率持续降低，资本结构日益健康，分红比率也较高，约为50.2%。基于全年产量预计会受到按揭影响而下降，但价格涨幅更大，预计全年净利润能达到37亿左右。

未来公司业绩增长点有哪些？
发言人1：未来，山西主矿区合规产能的恢复将有利于该公司，民营矿的供给长期出清，行业价格中枢上移以及供给端格局改善将带来业绩兑现和增量。对公司而言，这些因素将带来较高的业绩弹性，使其成为行业内高弹性的标的之一。

