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关键词
电投能源 煤电铝一体化 煤炭核定产能 毛利率 净利率 股息率 长协煤 新能源 火电 电解铝 资源禀赋 成本管控 运输成本 产能 利润 绿电 氧化铝 白银华 渣铝 霍林河 

全文摘要
电投能源作为煤电铝一体化领域的领军企业，通过并购和产能扩张，强化了产业链协同，提升了资源和能源利用效率，有效抵御成本波动风险。公司优化煤炭生产，实现产量与利润双增，同时积极布局新能源与火电，保障电力供应稳定，电解铝产能扩张及绿色能源应用，增强了盈利弹性。凭借煤电铝一体化的深度整合，电投能源提高了资源利用效率，强化了行业竞争力，预计未来将持续展现盈利增长潜力。

章节速览
00:00 电投能源：煤电铝一体化的卓越实践
对话介绍了电投能源在煤电铝一体化领域的成功案例，强调了其通过资源匹配降低外部价格波动冲击的优势。公司自2001年成立以来，通过收购和整合，形成了稳定的煤炭、电力和铝业产业链。2023年，煤炭产能提升至4800万吨，预计2026年通过收购白银英华资产和渣铝二期投产，将进一步扩大全业务链。公司上半年净利润同比增长近50%，显示了一体化布局对公司业绩稳定性和增长的显著促进作用。

04:57 煤炭与旅业务营收占比及毛利分析
对话讨论了旅业务与煤炭业务的营收与毛利占比情况，指出旅业务已成为最核心的毛利贡献来源，煤炭毛利率高达60%，铝业毛利率接近40%。公司净利率提升至接近27%，成本管控在可比公司中表现优秀，体现了煤电铝一体化的优势。预计26年股息率可达6%，核心产能放量将支撑盈利提升，显示出稳健上行的投资价值。

07:56 白银华资产注入提升煤炭与电力产能
白银华资产注入为公司带来显著增长，特别是煤炭、电解铝和火电产能的提升。煤炭资源集中于蒙东，低成本优势明显，主要供应内部需求及外售，稳定产销量达4800万吨。东北地区煤炭需求缺口为电投提供市场机遇，运输成本低，盈利支撑强。

14:22 煤炭资源与电力业务协同增长分析
对话深入探讨了煤炭资源在成本控制、利润释放以及煤电一体化优势中的关键作用，特别强调了白银英华资产注入对上市公司装机规模的显著提升，以及新能源在电力业务中的正向贡献，整体展现出公司在行业供给约束下的稀缺成长潜力。

18:45 电解铝行业产能与盈利分析
对话深入探讨了上市公司在电解铝领域的产能布局，包括霍林河地区的产能核心、新增项目如渣铝二期以及绿电铝项目的进展。分析了国内电解铝产能上限限制下，行业供给增量的途径，以及海外电解铝供需紧张的现状。指出当前电解铝行业利润水平显著，尤其是吨铝利润接近去年同期翻倍，氧化铝成本低位运行支撑了利润空间。预计未来电解铝行业将持续景气，公司盈利能力强，估值合理，建议关注。

发言总结
发言人1
他介绍了电投能源作为煤电铝一体化行业的标杆企业，强调了其在注入白银华资产后的业务拓展和资源优化。自2001年成立以来，通过收购和产业链延伸，电投能源构建了从煤炭开采到铝业的全面业务链，实现了煤炭、电力和铝业的协同发展。公司控股股东为中电投蒙东能源集团，实控人为国家电投集团，股权结构相对集中，有利于公司稳定发展。电投能源通过优化资源配置，有效降低了外部价格波动对公司盈利的冲击，展现了煤电铝一体化经营的优势，上半年净利润同比增近50%，营收增24%。此外，公司积极布局新能源，提升了盈利能力和成本管控水平。他认为，电投能源在煤炭、电力、铝业等多方面展现了良好的增长潜力和盈利能力，预计未来将持续稳定增长，成为行业内一个非常有前景的标的。

要点回顾
电投能源的基本情况和发展历程是怎样的？电投能源煤电铝一体化经营的优势体现在哪些方面？
发言人1：电投能源成立于2001年，最初从事煤炭开采业务，于2007年在深交所上市。上市后，公司围绕广东资源进行产业链延伸，并在2014年收购了霍林河和村口发电厂100%股权，开始了煤电协同布局。2019年，电投能源收购了霍煤鸿骏铝电51%的股权，初步形成了煤电一体的框架。之后逐步发展成为拥有煤炭基本盘稳、电力上下支撑以及铝业利润弹性增长的综合能源平台。电投能源通过资源能源的内部匹配，降低了外部价格成本波动对公司盈利的冲击。其优势主要体现在拥有丰富的煤炭资源，通过火电、自备电及新能源转化生产电力，形成闭环销售模式，实现全产业链协同效应，增强了公司的业绩稳定性及利润弹性。

今年上半年电投能源的盈利情况如何？电投能源各板块毛利率及净利率表现如何？
发言人1：今年上半年，电投能源净利润同比增长接近50%，营收同比增长24%。铝价差和煤电铝一体化协同效应显著增厚了公司利润，并改进了成本结构。其中，旅业务营收占比达64%，成为毛利主要来源，煤炭业务则贡献了约60%的毛利率，铝业务毛利率接近40%，净利率提升至接近27%，均达到15年以来的较高水平。今年上半年，煤炭业务的毛利率高于其他业务，接近60%，而铝业务毛利率约为40%。净利率相较于可比公司如神火、原铝等，在较高水平上进一步上升，同时成本管控也在同类公司中处于较低水平，体现出煤电铝一体化的显著优势。

电投能源股息率及未来产能增量情况如何？
发言人1：经过测算，今年电投能源预期股息率接近6%。此外，白银华资产注入后，将带来约1500万吨年煤炭增量、40.5万吨年电解铝增量以及262万千瓦年火电增量，这些都将对公司的盈利水平产生积极影响，支撑其稳健上行的发展态势。

白银公司在煤炭业务上的盈利情况如何？目前白银公司煤炭资源量和产能情况怎样？
发言人1：白银公司的煤炭业务盈利情况非常不错，甚至在煤电和铝的毛利方面超过公司本部。其核心优势在于拥有资源禀赋较好的煤炭资源，特别是在蒙东地区的露天煤矿，以及霍林河矿区的多个煤矿项目，如一号露天矿和扎哈卓尔露天煤矿等，这些资源为公司提供了稳定的高盈利保障。截至今年上半年，白银公司剩余的煤炭资源量接近10亿吨，核定产能为每年6300万吨。稳定的存量资源不仅能保障上市公司的内部煤炭供应，也对整体盈利改善起到了积极作用。

白银公司煤炭产销量及区域分布如何？
发言人1：近年来，白银公司的煤炭产销量基本稳定在4800万吨左右，产销匹配良好。今年上半年并表后，煤炭销量达到3100万吨，且煤炭产能提升至6300万吨。煤炭主要供应给自有电厂、外部销售，并优先满足集团内部需求，同时保持市场化定价结构，确保利润有保障。

白银公司在电力业务上的变化及新能源发展状况如何？
发言人1：随着白银英华资产注入，上市公司装机规模实现较大增长，新增发电装机317万千瓦（其中火电262万千瓦，新能源55万千瓦），使得上市公司总装机量达到1300多万千瓦。新能源业务正成为电力业务的主要增量来源，并且新能源的度电毛利也在不断提升，相较于火电，目前新能源的毛利率更高，对整体电力业务的利润中枢产生正向贡献。

这家公司电解铝产能的核心布局在哪里？
发言人1：这家公司的电解铝产能核心分布在霍林河地区，主要包括霍煤鸿骏一二期以及渣铝一期和二期项目，其中渣铝一期年产38万吨，新增的增量主要来自于上半年白银华资产注入带来的40.5万吨年产量。

绿电铝项目的情况如何？
发言人1：绿电铝项目从20年末开始分批投产，到今年4月首批电解槽通电并逐步投产，到6月底实现全容量投产。该项目对公司的铝业规模及绿电消纳有积极影响。

国内电解铝产能现状如何？
发言人1：国内整体电解铝产能已到达上限，难以增加增量，但需求仍有持续支撑。同时，海外电解铝因地缘因素供给相对紧张。

电解铝行业的利润表现如何？对于未来电解铝行业的盈利预期是怎样的？
发言人1：今年电解铝行业的吨铝利润接近去年同期翻倍水平，上市公司在这个行业的盈利情况处于平均中上水平。下半年尤其是下半年，电解铝行业在成本端氧化铝价格低位运行，导致吨铝利润得到较强支撑。展望明年，电解铝行业将维持景气上行阶段，煤炭、电力和铝等核心资产都将带来较好的盈利表现，预计今年全年的利润能超过100亿。

电投能源的估值状况如何？
发言人1：电投能源作为一家拥有优质核心资产的企业，其合理估值可能达到十倍以上，目前处于被低估的状态，是一个非常不错的投资标的。

