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发言人1   00:00
各位领导早上好，我是太原煤炭公用王高展。欢迎各位接入我们煤炭高瞻国庆深度系列第四期，电投能源深度。电投能源的话，它算是整个行业里面煤电铝一体化的非常不错的一个标杆企业。尤其是今年在注入白银华这个资产之后。它其实整体来说的话，这种煤电履约一体化它是纵深是进一步去往前推进的。然后整体来说的话，资源禀赋也非常好。今年不管是这个煤炭也好，然后还是它的这个旅也好，它整体来说的话都有一个非常不错的一个经历。

发言人1   00:38
首先的话就是说这个公司的一个基本情况。这个公司的话，它其实最开始就是说煤炭开采是在01年的时候成立。然后最开始也是露天的一些煤矿，然后在07年的时候是在深交所那边上市。在这个之后的话，其实上市公司他其实是围绕着广东的一些资源，然后进行了一个产业链的一个延伸。那14年的时候他是收购了霍林和村口的一个发电百分之百的1个股权，然后开启了这个煤炭协同的一个布局。然后19年的时候是收购这个，整体来说就是收购这个霍蒙，对霍煤或煤鸿骏铝电这块，的一个51%的股权。然后整体来说，这个煤电于一体，它其实是这种框架是初步形成。然后再再往后的话就是说已经慢慢就形成了这种煤炭基本盘稳，然后这个电力会有一个上下的一个支撑。

发言人1   01:44
然后对于后边的话，这个铝的话，它其实就对这个利润的一个弹性的一个增长，整体这样一个基本面的一个情况。那我们看的话就是说它在二三年的时候，煤炭核定产能其实已是提到一年是提到4800万吨。我们26年的时候把白银英华的资产收购进来之后，然后再叠加渣铝二期的投产。那它整体来说的话，全业务链都是在有一个进一步的一个扩容。整体来说的话就是说煤电铝这种综合的能源平台，然后逐步由这个单基地，然后像这个双基地去延伸，那是一个非常不错的一个一个发展。

发言人1   02:30
我们看它的一个股东的一个情况。整体来说的话，这个公司一个实控人还是国家电投集团。然后控股股东的话是中电投蒙蒙东能源集团。那整体来说的话就是说这个实控人的话，他其实整体来说他这个占的一个比例接近是百分之，这个控股中接近是接近百分之50%。对。然后整体来说的话算是一个股权相对集中的一个一个情况，然后整体也是也是比较稳健一些。

发言人1   03:10
那我们看后边就是说对于这家公司的话，它就是煤电铝一体化经营的话。它其实对于单一的这种煤碳，然后电力或者说电解铝的这个企业来说它的优势。那本质上的话，我们认为是通过这个资源能源以及这种高高在能就是符合内部的一个匹配。然后去降低这种外部的这种价格成本的一个波动，对它盈利的一个冲击。那首先的话，他这个煤炭资源就比较足，然后又通过火电，自备电一些，包括新能源的一些能源的一个转化，然后通过生产这个电结果，然后呃进行一个产出。这就形成了一个相当于一个闭环的一个销纳。那整体来说的话，这个是一个非常不错的一个全产业链的一个一个模式。

发言人1   04:04
那我们看看今年上半年的一个盈利的一个情况，就是整体来说这个白银华也算是并表了。那他今年上半年这个贵母净利润是同比增了接近50%。对的，这个整体来说的话，它这个营收是同比增24%，这个净利润的一个增幅是要比这个营收增幅还是要更高的那我们其实可以看到就是说这个呃这个铝的价差，然后以及煤电铝一体化协同，它对于整体上市公司的一个利润的一个增厚，然后包括这个成本的一个改进。我们整体来看的话，就是说是一个现在来说这种一体化布局对于这个公司来说业绩的一个稳定性以及向上增长的一个铝的一个弹性来说，都是非常不错。

发言人1   04:57
那我们再看的话就是他的一个营收跟规模的一个构成。到今年上半年的话，就是说这个整体来说整体来说旅业务它的一个营收占比是有到64%。然后整体这个煤炭的话是百分之百煤炭是24%。

发言人1   05:20
那我们到这个整体来说的话，就是规模那个毛利的一个占比的话，这个旅业务的话是百分之。现在来说的话，上半年已经到57%了，57.6。这个的话其实在25年的时候还是相对没那么高的一个水平。在今年的话就是它取代这个煤炭，它取代煤炭成为一个最核心的一个毛利一个贡献来源。这个是他今年的一个利润的一个释放。

发言人1   05:52
我们看的话就是说说今年整体来说分板块这个毛利率的一个情况，煤炭还是要比其他业务要再高点的那它它整体来说，就这个煤炭资源还是很，还有这个资源禀赋还是非常不错的。然后露天煤矿的一个开采成本足够低，然后再叠加到今年的一个利润上行，给他贡献了一个很不错的一个利润。那它捋的一个放量，然后包括今年的11个利润的一个大幅的一个抬升，也是给他贡献增加的利润。那整体来说的话，煤炭的这个利润的话，基本上上半年的时候接近60%，60%的一个毛利率。然后铝的话那个铝的话基本上是接近40%，对，这个其实整体来说是非常不错的。你看今年这个净利率的话，其实也是在有往上往上升到一个从15年以来的一个相对偏高的一个水平，到接近27%。

发言人1   06:58
然后它整体来说的话，这个净利率在这个可比公司，包括这个神火，然后包括原铝之类的，净利率都是在一个很高的一个水平。然后它这个成本管控也是在这个可比公司里面，非常低的一个一个水平。那就是它这个煤电铝一体化的一个优势的一个体现。然后我们看它这个股息率，然后整体来说的话，我们经过一个测算，也是就是说今年26年这个预期的一个股息率有将近6%。

发言人1   07:31
这个也是一个非常好的一个兑现。后续的话就包括一些核心的一个产能，它还会有进一步的去向量。他对于这个盈利的一个抬升也是有一个比较强的一个支撑在的。所以的话这个也是很稳健的一个稳健上行的一个标的。对，这是他的一个基本的一个情况。

发言人1   07:56
对那我们说的话就是说这个白银华就是今年来说的话，就是今年来说一个比较重要的事情，就是说这个白银华这个资产的一个注入。那我们从这个产能端来看的话，白银华他这个煤炭这个资产的话是有，大概这个增量是有个1500万吨一年的一个煤炭的一个亮灯。然后这个电解铝的话大概是有个40.5万对。然后这个火电的话是有262万千瓦的一个增量。整体来说的话就是为这个上市公司有一个非常不错的一个增长的一个贡献。那我们看到今年整体来说，上半年的话，整个煤炭的一个产能是有到6300。然后这个电解铝的话是升到了160 162万吨一年的一个动力一个产能。然后他这个火电以及新能源的一个一个产能的话，也是到562万千瓦，以及738万千瓦的一个体量。

发言人1   09:05
整体来说的话就是说我们看这个白银，它的这个盈利的情况，盈利的这个情况其实也是非常不错的。甚至在这个呃我们看就是说在在一些煤电，然后包括铝的毛利这方面的话，其实甚至是要比这个公司这个本部还要再高一点的那它对于这个公司盈利的一个改善来说的话，是有进一步抬升的一个一个一个水平，也是一个非常不错的那我们具体的话就是说看它的一个细分的一个业务。细分业务的话，首先是煤炭。煤炭的话它最核心的优势就是说资源，资源禀赋很好。那它低成本给它贡献一个比较高的一个盈利。那它这个煤炭的话，核心就是说是在蒙东的这露天煤矿。对他这个资源是比较集中在代理那块的那对于这个电投的话，它其实是主要是在霍林河那个矿区这一个煤矿，然后这个一号的露天矿，然后包括扎哈卓尔的一个露天煤矿，然后再加上这个白鹰华的。

发言人1   10:20
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安202101302号露天煤矿。然后三大的核心资源。的话这个煤的话主要就是洞里面，然后供到火电，也会供热，然后包括煤化工一些需求。那我们看今年上半年，他剩余的煤炭的资源量是有个，大概是有接近10亿吨。那它对应到已经现在来的一个核定产能的话，是有一年是有6300万吨，对整体来说的话是这样一个量级的一个水平。它就是稳定的一个存量的一个资源，然后能够给这个上市公司，包括它的内部的一个煤炭供应，都是一个非常不错的一个保障。

发言人1   11:10
对，那我们看的话就是这几年上市公司的一个煤炭的一个产销量，基本上是稳定在4800左右。其实产销的一个水平是比较匹配。今年上半年的话加入到这个白英华之后的话，它其实整体煤炭的一个销量有到3100万吨。对，那那我们说他今年并表之后，他这个煤炭产能的话是有提到这个核定产能是有提到6300。那整体来说的话，这个全年也是有一个基本上是往往往这个水平去靠的一个量。对整体来说的话是一个比较比较相对比较幅度不错的一个贡献的一个增量。对，是这样一个情况。然后包括的话它这个煤炭也有不少的部分是内销的那我们测算了一下，大概是有个2500的2500万吨的这个量，是给他供到自有的一些电厂里面。

发言人1   12:16
对，那其他的话可能就是说外售。那整体来说的话，这个自己的这个电厂这个电是能够保障。然后进而去对于它这个煤电这一体的这个逻辑也是要更顺一点的对那我们说的话，他他除了供给到自有的一些电厂，以及外部销售，然后他也会给这整个集团内部也会有电这这个煤的一个，供应。那整体来说的话，它一些对于这个集团内的一些供应的话，它其实也是按这个市场价为基础定价，然后进行一个一个一个销售。那也不会进行非市场化的这种让利，然后这个利润也是有保障的对这是一个优先肯定是优先供到自己以及团队，剩下就给他外销掉，然后保留一个市场化的一个定价的一个结构。对。

发言人1   13:19
那整体来说的话，我们再看它那个煤炭的一个区域。煤炭区域的话就是说他他这个煤矿的话往这个内蒙销，然后往这个东北那边销。东北那边的话它会它是有一个持续的一个供给缺口在的那它对于对于这个电投的消纳，然后以区域的一个盈利性来说的话，都有一个向上的支撑。在那我们看的话就是说像这个东北辽宁，然后这个辽宁吉林之类的，他们这个煤炭的一个自给率都是相对偏低的那整体来说的话，电投的话它是在那个东，然后他去离这个离辽宁吉林那边也是比较近。然后整体来说的话就是形成一个快速的一个近距离的一个调入，然后这个运输成本什么之类的，包括这种交付效率之类的，都是有这个优势在的那他也是对于它的一个盈利的一个支撑。

发言人1   14:22
我们看它的一个长协煤的一个销量，基本上是在80%往上。对，那它这个长协煤的一个销量，但是这种情况的话，核心就是说有不少没事卖给自自己自己用内部消化，以及这个集团的。然后整体来说的话，这个长期煤的一个保证的一个供应商，整体是有有保障的那我们看的话就是说呃即使这个长期没这个比例不低，但是的话在今年这个周期上行的这个阶段的话，它也是有一个很不错的一个利润的一个利利润的一个释放。整体来说的话是一个煤炭这块的话是一个稳健的一个基本盘。对，这是一个很重要的。另外的话就是说他这个资源禀赋，他这个资源禀赋比较优秀，就是在于它这个成本成本够低成本够低的话，就是我们看他今年整体上半年的一个吨煤的一个成本，吨煤的一个毛利。然后看这个毛利率的话，就是煤炭这块的一个毛利率就接近60%。

发言人1   15:32
他在整个上市公司里面去去比的话，也是非常靠前的对，核心就是说他这个开采成本足够低。那是足够低的话，不仅是对于他煤炭业务的利润好，然后对于再往下一直延伸到电解铝的这个成本来说，都是一个很好的一个成本的一个控制。对这个全产业链的一个运行的一个模式的话，这样是这样的一个禀赋优势，也是非常有有保障的对那接下来的话就是说他这个电力业务，电力的业务的话就是说白银英华的这个资产一个注入的话，其实是对于这个上市公司的一个装机规模有一个比较大的一个呃，一一个增长，一个增量。那我们看的话就是整体来说的话，它其实是会进一步去夯实上市公司煤电一体化的优势。

发言人1   16:29
对，那整体今年上半年在英华，煤电资产注入之后，那其实新增的这个发电装机是有317万千瓦。那这个整体这个里边的话就是说会有这个火电的话是有262，然后新能源是有个55。那到今年整比上半年的话，就是整个上市公司它的一个装机的一个量的话是有的。1300 1300，多万千万。整体来说的话，这个新的白印花资产注入给他一个新的一个增量。然后对于它这个电解铝业务又是一个稳定的一个电力的一个保障。对它整体来说的话就会持续进行一个转化。另外的话就是我们看他这个新能源的也是在贡献他这个电力业务的一个主要的增量。

发言人1   17:32
从这个毛利率来看的话，这个新能源这个度电的一个毛利要也是在往上提升。但是他也不对，也是至少来说是要比火电这个毛利率现在相比较来说的话，还是要再高一点的那整体来说的话，新能源然后火电的这个盈利，他他今年整体来说上半年来说要还还是还是能稳得住的。然后再加上这个新能源量的一个增长，那对于这个店的一个整体的一个利润中枢也是一个正向的一个贡献。对，这是电。

发言人1   18:13
然后最后是捋，它捋的话就是说这个还是它它这个，电解铝的产能规模是依托于这个白银华资产的入，然后以及这个家里二区的一个投产，会有一个明显的一个增量。这种产能扩张的一个持续的一个兑现释放，对那那在整个行业国内来说的话，这个供给是有一个比较大的一个约束。那对于这个公司的一个增量来说的话，就是相对更有稀缺的一个成长。

发言人1   18:46
那对于上市公司的话，它的这个电解铝的一个产能核心是在霍林和霍林河那边。然后霍煤鸿骏一二期，还有这个渣铝一期那一二期的话大概是有个年产48万吨。那渣铝一期的话是有年产38万吨。除了这两个之外的话，它也会有新的增量。然后上半年白银华的注入新增了40.5万吨的这个年产量。然后的话就是说后面的一些增长就是渣铝二期。

发言人1   19:21
然后基本上就是说这个也是就是说要要这个基本上就是绿电这个绿电铝这个项目，它其实从20年末的时候，他已经是实现了一个首批电解槽通电，然后二月的时候逐步投产。那到今年4月的话，其实我们看到就是说请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130有264座的电解槽，然后启动了大概是有136台。在今年6月底的时候，全电解就是全电解槽投运，然后就是全容量去投产。那基本上的话就是从这里也是开始就有这个有这个增量在那再再往后的话，其实整体来说的话，慢慢去一个蛮强的一个一个过程。这个电力，对，还有就是说这个查理二期，它这个整体绿电的一个使用的一个占比也是比较高。那整体来说的话，它对于这个公司铝业的一个规模，然后包括绿电消纳，其实都是有一个正向的一个影响。对他是基本上是这样一个情况。

发言人1   20:40
整个行业的话，我们说他在国内的国内这个整体会有电解铝的一个产能上限的一个一个压制。那那你这个行业进一步想要去供给的一个增量，主要就是说要么就是说这个公司内部的一个产能的一个置换，就退我自己已有的一些旧的产能，然后用于新的项目。另外的话就是这个外置的一个一个置换，就通过交易然后去取得其他企业的一个合规商产能这个指标。

发言人1   21:15
那整体来说的话，这个整体来说，整个国内电解铝产能现在是已经到了一个上限的一个限制。这个没有办法有增量，但是需求的话还是有一些持续，就是在在这个行业里边和需求端是有支撑。另外的话就是海外这个电解铝的话，其实也会因为一些地缘的一个影响，整体来说的话相对供给相对偏偏紧张一些。

发言人1   21:45
对，那我们再看的话，就是说它这个整体来说的话，今年这个电解铝的它的一个吨锂吨吨铝的利润，基本上都已经接近去年同期的一个翻倍的一个水平。对，这是一个非常不错的一个一个利润的一个水平。整个上市公司的话也是在这个旅还是说这个旅的话，它在这个行业里面也是一个非常算是一个行业平均中上水平的一个一个盈利的一个情况。

发言人1   22:21
对，那那我们看的话就是说他今年下半年的话，尤其是下半年，他我们看到就是说这个成本端，像氧化铝基本上占这个电解铝成本的60%多一点。那它这个整体氧化铝的这个呃价位的一个低位的一个运行。然后这个。氧化铝跟铝的电解对这个剪刀差来说是在往上扩的那整体来说的话，延续在一个这个价差延续在一个相对高位的一个水平。那三四季度这个吨的利润是有一个很强的一个一个支撑。那么展望明年的话，整体来说的话还是一个至少来说这个电解铝这块还是一个很很景气上行的一个阶段。那我们整体来说的话就是说不管是它的这个煤炭，然后这个电，包括铝也好，它都是有一个更不错的一个盈利的一个表现。就是它这个背后的一个核心资产是非常优质的那我们看测算完之后的话，它今年全年的这个利润基本上是我们说是能上到100亿往上。

发言人1   23:33
那100亿往上的话，它对应的一个合理的一个估值的话，我们认为可能就是说十倍以上，是一个比较合理的那它整体来说的话，上市公司来说，电投能源还是一个相对偏偏被低估的一个状态，整体来说是一个非常不错的一个标的。对，是这是建投能源的一个深度的一个情况。对，那那今天的这个汇报就到这里，谢谢各位领导说。
