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发言人1   00:00
各位领导上午好，我是开源煤炭工业王高展。今天是10月1号，祝各位领导国庆快乐。欢迎各位领导接入我们煤炭高詹国庆深度系列第一期中国神华深度。

发言人1   00:14
中国神华深度的话，我们看这个标题的话，其实就是说已经显示了它的一个特点，就煤炭航母。然后再经过今年的一个并购加码，在还有今年这个周期上行阶段，它的一个盈利兑现就是一个比较不错的一个，或者说整个煤炭这块高股息分红红利的一个龙头标的。对，核心的话就是这样一个非常不错的一个标的。

发言人1   00:41
那我们具体来看的话，就是说这个，神华他的一个具体的一个情况。首先的话就是神华它其实是，04年成立，总部是在北京，然后是国家能源集团旗下的一个非常核心的上市平台。它是在05年的时候港交所上市，07年的话是在上交所上市。在这个之后的话，它其实是持续去推动这个矿区的一个整合，然后铁路、港口以及化工的一个，项目的一些建设。现在的话已经是形成了煤炭电力，就是煤电运化一体化的一个产业链，一个非常大的一个集团。

发言人1   01:21
那在17年之后的话，神华集团跟中国国电重组成国家能源集团。那对于神华来说的话，它这个整整体来说资源的一个协同优势是进一步明显的。它持续在承接来自于集团的优质资产的一个注入。尤其是今年来说的话，完成了国家能源集团旗下那12家的12个优质标的的一个收购。那整体来说的话，不管是这个规模也好，以及在这个产业链协同方面也好，都是有一个非常不错的一个提升。对那从这个股权结构来看的话，我们看到国务院国资委的话是新华的一个实际控制人。然后这个国家能源集团，这是我们这是神华的控股股东，然后持股比例大概是在70%左右，整体来说的话就是股权是相对比较集中的对那我们今就是说他的一个就现在来说说循环的一个情况，那就肯定是绕不开他今年的做的并购。

发言人1   02:33
对他今年来说的话，就整体来说是有11家的，这个资产，然后定定表，然后对应他这个，归母净利润，就是单独的并表的利润，新增的是有接近69个亿。除了这个，就除了这个并表之外的话，它其实对于这个呃，联营公司的这个，晋升能源一个它的一个比例是因为不超过50%，所以说它被记为这个投资收益，这也是就是说今年并表的一个公司。这也不算是并表，就是说它是联营的一个企业，是算是在这个12个里边的一个核心的一个标的之一。对他今年上半年对应的这个投资收益也是有个，七千，5700万左右，对，整体来是这样一个情况。

发言人1   03:30
那我们看他今年这个并表的一个增量的这个部分。首先的话就是并表完成之后，它对应就是单独看这个并表的这些资产来说，并把资产对应这个上半年20年上半年商品煤的这个产量是有0.9亿吨，对，0.9亿吨。那它对应的话就是说对于今年上半年，商品云产量的一个贡献的话，大概是有个百分之接近58%左右的一个贡献的一个增量发电量的话，并购的这些资产对应的这个发电量是有292亿度的这个电，那它对应这个增量是有27%。

发言人1   04:20
对，然后他还有就是说对于化工这块的话，有一些比较重要的一个贡献。就是说这个聚集厅对应的这个销量72.7万吨。那同比的一个贡献的一个增量的一个幅度的话，是有个200 210左右的一个210%它的一个增幅，然后以及它的这个煤制油49亿49万吨，这个是一个全新的一个增量。

发言人1   04:49
对于上市公司来说，那整体来说的话，对于这个并表，对于这个上市公司它这个实力的一个增厚来说，都是比较，不错的对。那我们今年这个上半年来说的话，整个上市公司，他自己的一个纳入到这个11个并表。完并表的这个资产之后，那它对应的这个煤炭可采储量也是到了358亿吨。然后整体的装机的一个容量，就是发电装机的总容量也是到七千多万千瓦。就整体来说的话，这个量也是非常大的对那我们看它上半年的一个规模净利润是有到287亿元，对这个同比也是一个一个向上的一个增长。那它这个整体ROE水平之类的，其实也是在整个上市公司里边，算是一个比较靠前的一个水平了。

发言人1   05:52
它整体来说的话，这个并购是对这个上市公司，对于深化来说是有一个正向的一个布局的一个进一步的一个强化，全产业链的一个布局的一个强化。那我们看它的一个具体的一个营收和归母净率的一个构成。那上半年的话我们看整体来说的话，还是说最核心还是煤炭跟这个发电业务。

发言人1   06:19
这个煤炭发电这个营收占比基本上是有到58%，22% 5。毛利占比的话，我们看它这个内部抵消之后的话，基本上是有煤炭的话是65%左右，然后这个发电是11%，然后那个煤化工的话大概是有5% 6的这个水平。那其他的剩下的话就是说这个运输这块，就铁路、港口，以及这个航运之类的对整体来说的话，现在这个公司其实业务也算是相对一体化，全产业链也比较多元一点。对整体来说，是这种多元化的一个相对一体化的一个经营。其实是有利于公司业绩的一个，相对的一个稳定。对这这个是一个也是对这个业绩稳定，也是对他这个红利属性的一个，正向的一个催化。

发言人1   07:19
对，我们继续看他这个区间费用。他这个区间费用的话，其实也是在一个往下走的一个状态。然后整体来说期间费用率在这个可比公司里边是比较低的一个状态。他其实就对应他这个ROE的一个水平，也是要更高一点，它的这个成本控制是相对要更好的对那财务方面的话就是说今年的话因为去支付这个并购的这个对象，所以的话它这个资产负债率是有有提升到40%左右。对，这个的话我们看后边的话，即使提升在40左右，也是在这个可比公司里边比较偏低的一个水平。那再往后走的话，基本上就是说今年持续的一个利润的一个兑现。那他这个资产负债率肯定是要进一步往下走的对这个资产负债率这块基本上是没有什么问题。

发言人1   08:19
然后资本开支的话，我们看整个26年它这个资本开支的话，这个计划的资本开支其实对于这个煤化工项目的一个投入是比较重一点的那今年这个煤化工项目计划的这个开支是有到，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。91亿元，同比增长是200%多，260多。这个其实就是说对于这个煤化工，它一些各类项目的一些建设以及重视程度是相对要比较高一点的对。

发言人1   08:58
那我们再看它这个股息率，它的股息率的话我们说句实话，就是说它这是一个高股息红利的一个标的。那对于我们今天就是对于这个26年它的一个以及预期的一个测算，那它基本上是有到接近5%的一个股息的一个这一个股息率的一个情况。整体来说也是在科技公司里边比较靠前。而且因为它这个体量大，然后整个市值也大，然后能够容纳足够多的这个资金，这个股价其实也是相对比较稳健一些的。整体来说的话，大家投资这个选择的话，其实就是一个非常稳的一个红利的一个标的。对，这也是它的一个投资价值，每年都是有一个非常不错的一个分红。我们看它这个分红比例也在这个可比公司里面，算是最靠前的对，最靠前的一个。对。

发言人1   09:58
那具体的话就是我们看它一些亮点业务。然后首先的话就是说它这个煤炭业务，煤炭业务的话我们看截止到今年6月末，那他这个煤炭可采储量的话是有到358亿吨。那在这个并表之前的话，就是，2025年末的时候，这个储量是有173亿吨。那其实这个并表完之后的话，它其实增量增了大概是有个185亿吨，增幅的话超过百分之百了。

发言人1   10:36
对那整体来说的话，这个就是说这么大的一个增幅，除了那么多资产的一个注入进入之外的话，它其实也是有它本身的一些框，它的一些采矿，然后勘探以及储量的一个重复的一个因素。当然最核心的还是这个资产的一个注入。那它注入的这这资产的话，核心是几大资产，像新疆能源，它其实在新疆新疆那边，准中的那个露天煤矿。然后乌海能源，它是内蒙古的那个焦煤矿，然后平庄煤业它是东北的那个煤矿。然后以及那个神岩煤炭，然后是陕西的榆林的这个洞里面，以及晋神能源也是山西的那边。那整体来说的话，就是偏偏向于北方西北地区的一些煤矿，一些优质资产的一个注入。

发言人1   11:36
然后我们再看的话就是说它这个整体来说，因为这个新资产的一个注入，然后它的这个。可采储量，然后可采年限都是要比25年的时候相对要更好一点的。包括它的对应这个核定产能的一个对应增加，都是对于这个公司的的资源是有一个非常不错的一个正向的一个影响。

发言人1   12:03
对那这个我们在看他这个就是这个资源他后续的一些接地的一个情况，就是说他的一些在建的一些项目。首先的话，他收购的那个骆驼山煤矿，他基本上就是25年底的时候就已经投产了。他这个26年的一个目标产量的话，基本上是有到99 10万吨。然后除了这个之外的话，就是说红纱泉二号矿，那这个也是一个重点矿，它对应这个设计产能是1000万吨一年，那现在来说的话，已经是生产了，年底就可以投产。然后塔然高勒这个井井井田这个矿，那它对应的这个设计产能是也是有到1000万吨一年。那包括这个玻璃沟的这个煤矿，是400万吨的这个年产能。它这两个矿的话基本上都是到28年的时候就要投产。

发言人1   13:02
那除了这个之外的话，还有就是说这个新街一矿二一新街新街一井二井，它这个设计产能都是一年都是800万吨。这两的话是要到29年的时候建成投产。除了这些就是这近几年的一些矿之外，它在远期还有些非常多的这种规划。像新街三井四井，然后已经取得这个探矿权，然后新街五井到八井也是在更远期的这个规划里边，这个对应这个设计产能都有到4000万吨。

发言人1   13:39
然后以及还有一个就是说大宝当对这个大宝藏煤矿的话，就可以细说一点，就是这个资源量是比较大的，它对应这个储量是有到14亿吨。然后他对应，年规划的这个产能是有到2500万吨。那2500万吨里边的话，是有2000万吨的常规产能，然后500万吨这个储备产能。那这个大宝当这一块的话，它核心是对应这个玉林煤化工，它这个煤炭综合利用项目的一个配套煤矿。后边的话基本上就是跟这个运营化工是一个同步推进运行的一个状态。

发言人1   14:23
整体来说话就是公司这个资源禀赋是非常好的。然后各种控股股东的一些资源陆续注入。然后包括现在已有这种资源，往后去的一个在建的一个一个项目，项目都是会有一个持续的一个阶级。它的这个资源优势在各个煤矿里面相比来说的话，都是非常不错的。对他这是现在来说的话，它的一个资源的一个情况。资源就是有一个持续的一个一个增长，一个兑现。这个资源阶级好，对，那我们再看就是继续看它的这个商品煤的这个产量产销量。整体来说的话就是上半年这个商品煤产量是大概是有2.5亿吨。它的同比是有降接近降了3.6%。

发言人1   15:16
但是销量的话还是增了1.8%对他这个商品没产量下降的话，是有几个方面的影响。首先的话就是说像几个煤矿，像那个布尔台，然后哈拉沟煤矿，它是因为搬家倒面影响生产。然后神宝的那个露天矿的话，它是因为受这个降雨的一个影响，而导致它经征地，以及那个土方剥离，对这个进度是滞后的，这个影响以及于家梁这个煤矿，是因为这个呃，煤层的一个变薄。然后包括新疆那边的话，新疆蒙东他们是有一个主动的一个控量，因为需求不足，这个增量是不足的那我们看这个下半年的话，这个市场需求肯定是是是是越来越好的，这个基本上都能看出来，以及这个开采条件的一个改善。那他这个公司全年的这个产量也是基本上是能到5.1亿吨以上的对，然后的话我们再看它这个煤炭的一个细分的一个情况。就是说在这个煤炭销量3亿吨里边，这个分分来源分每种去看的话，自产的这个动力煤、炼焦煤，以及外购的这个煤销量基本上是2.2.4 2.4亿吨，然后0.05，然后0.56一吨。那整体来说的话，今年增量比较大的核心还是外购煤的这个量。外购煤的这个量的话，其实就今年来说的话，就是对于上市公司他主他他是在主动去拓展这个梅园，以及销售渠道，而且抓住这个机会去进口这个锰煤去销售。

发言人1   17:09
那整体来说的话，不仅是量在增，他外购的这个煤的一个对内毛利也是提到了，就是一吨有到30.6。对，那他这个也是要同比提高不少，就是同比提高的一个绝对值大概是有20.8对这个季度整体来说，是有一个很错的一个利润贡献。那我再具体看的话，就是说他这个整体上半年它往下游销售的话，一个结构电力化工，以及其他电力化工。基本上就电力能占个68%，然后化工占13，然后再往下也仅是占6%，剩下就是其他就是电力还是最核心的一个一个下游的一个需求方向。对，那我们看就是说因为电力它就涉及到这个长协。那对于上市公司来说的话，就整个上半年它这个资产为里边这种，店的一个中长协的合同占比基本上是有到84.7，也是比较高的一个水平。

发言人1   18:19
那我们看继续的话，就是说因为这种长期比例高。那它其实说，不管是在这个煤炭的一个各个阶段来说，它其实都是一个相对更稳健的一个一个一个运行，就是它它不会波动太大，那它对应的话就是，一个稳健的一个收益。而且它这个又因为它这个成本足够低，那它就是能做的就呃就就会更好。然后每年都会有一个非常稳定的一个现金流，然后利润的一个贡献。这也是公司长期的一个分红的一个高分红的一个背后的一个支撑逻辑，那也是这个高长期比例。

发言人1   19:01
对那他这个之后的话，我们看就今年它的一个具体的一个吨煤利润，就今年具体这个吨煤利润的话，基本上就整个上半年，整个上半年它大概这个吨煤的吨煤毛利是有到100 160 168.7，对他整体来说也是在往往上增的。然后这个分每种看的话，还是这个炼焦煤，对于毛利要更高一点。但这个炼焦煤还是受限于这个资源，它其实还是量是量是相比较有限的对那整体来说的话，这个吨煤一个毛利是在往上走的，那么我们看下半年也是一个，334季度，然后这个煤价也是有这称在，然后他也是有一个，非常不错的一个，毛利一个产生的一个兑现，这是它的一个利润的情况。

发言人1   20:04
那接下来的话，我们看，他的这个其他业务，它其他业务就是包括电力，然后化工以及它这个运输。那首先的话就是说它这个电力业务。他这个电力业务的话就是整体来说，我们看他就是，今年上半年它整体的一个发电量，然后售电量基本上都是同比有增长5%点多。然后整体也有这个容量电价的一个收，对一一个收入容量电费的一个收入，然后是辅助服务的一个收入。虽然的话今年这个，电价因为长期在降，然后它这个电力市场竞争在加剧，然后平均电价是有有同比降2元1兆瓦时，降到了370。但是的话就是因为它的容量电价的一个提升，以辅助服务的一个提升。那它整体来说的话，就今年整体售电的毛利65亿元，那同比这个还是增的对，它整体来说的话，是是有这个就是整体来说是有电力业务，它其实是有这个优势在的对，这是他的一个基本的一个情况。

发言人1   21:24
那他除了这个之外的话，他其实电子业务也是有有持续的一些重点项目去去推进建设。像这个清远二期这个项目，已经投运了。苍东的这个仓东三期，定州三期，也是一部分已经投运了，然后剩下的那个机组基本上就是在今年下半年投运。

发言人1   21:47
然后其他的一些像亳州这种火电项目，等等之类的，这些在建的这个装机容量基本上是有到7.28，然后他这个基本上也是在26到28年的陆续去，去投产。对这个其实都会有一个，持续的一个重点项目的一个落地。然后他对这个发电装机规模的一个持续的一个产生扩大。

发言人1   22:16
电力业务也是有增长在的对，那我们看它，电力业务，那除了这个增长之外，就是说他这个电力业务的自供煤占比也是比较高的那它一些北方电厂核心就离临近它的煤炭主产区，然后南方的话也会依托于一些航线之类的，去保证它这个电厂的一个煤炭的一个供应。那我们看2、五年，它的一个内部供煤基本上都接近80%。那它这个长期，然后内部供煤等就能很好的去控制它这个电力的一个发电的一个成本。那这是它的一个非常大的一个优势，对这电力业务。

发言人1   23:00
然后就说这个化工业务，化工业务的话我们看就是说今年上半年这个化工业务它的一个分布的一个营收是有到147对147亿元，同比是增了32%。它的对应的这个呃毛利是有42.4亿元，同比是增幅比较大，增幅310%。具体的一个产品的话就是说它这个呃最核心的化工产品还是那个聚烯烃，然后油，然后那个甲醇、乙二醇。对，那这几个的话大概是贡献上半年这个毛利有个38亿。那么这里边的话聚集厅还是占最大头，是有个25亿左右的毛利，这个贡献占比是有到66%。

发言人1   23:53
整体来说的话，这个上市公司他这个没化工的话，核心的话就是一是根据这个市场变化，然后仅仅是去跟随，并且去推动它这个产业链要往高端化去延伸，就去开发更多的这种这种煤机的这种高端这种聚集听，然后一些碳材料，然后去强化这种，产业的一个联动。而且它这个呃，受益是两个方向。第一个方向的话就是说它这个量，产品的一些优质产品的量，然后会有持续的增长。因为它直接有这种重点项目，后边会持续进行投产。包括包头煤化工，它这个聚烯烃，聚烯烃的产能现在是60万吨一年。然后他往后的还有升级的这个项目，他这个升级项目的话大概基本上就是在27年下半年就能建成投运。那到时候的话，基本上对于从这个聚烯烃产能从60万吨，然后增到135万吨里面的一个翻倍的一个增长。然后他那个化工公司的话，现在的油品的产能是1081000年。

发言人1   25:14
然后我们再看看这个玉霖化工。玉林化工的话它除了现在的这个甲醇也要呈聚集型之外，然后它还有循环经济的煤炭利用这个项目二阶段的规划新增的这个产能是液化煤产能，大概是有个216万吨，那这是它的一个增量。还有就是说这个新疆能化，新疆能化它现在这个聚集厅68万吨一年，后边也是会有一个，一个一个增长在的。就是说它这个都会都会有一些新的项目就去投产，然后来扩充它的一个它的一个产能，这是产能的一个优势，一个增长的一个逻辑。另外就是说他这个价格，他核心的这些大单品，就是因为尤其是今年因为美伊地缘的一个影响，也是表现非常不错。那对于他今年的一个利润贡献都会都会都会比较好一点。对，这没法弄。

发言人1   26:15
然后最后的话就是说它的一些运输的这个板块。运输的板块的话首先就是说这个铁路，他这个铁路做的也比较好，形成了从以它的这个煤炭核心生产基地，作为一个枢纽，然后进行一个辐射的一个铁路运输网。然后已经去覆盖它的这个煤炭主产区，以及这个关键出海口来进行一个运输。看整个25年，它这个自由铁路的，运输周转量是有到31301吨1公里。所以的话就是说这个整体来说的话，铁路也是给他有助于它整体全产业链业务的一个一个成本的一个降低。然后并且给他再贡献一个不错的稳定的一个利润。

发言人1   27:12
对，那除了这个铁路之外的话，还有这个海运。海运的话这个喧哗他也是沟通这个难这个北煤南运的核心的通道。它有这个黄骅港，然后天津那边那个内码头，以及珠海那边的那个内码头。整体来说的话，它这个总装船的一个能力，一年能到2.7亿吨。然后航运方面它也有非常多65艘的货船然后。

发言人1   27:45
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。整体的一个年运量也能到8500万吨。整体来说这个体量也是非常大都都是有助于它的一个一体化的一个运营。

发言人1   28:04
然后对，基本上是这样一个情况。那我们看就最后他这个盈利预测，以及他的一个一些业务的一个未来展望。但是不管是煤炭，发电，以及我们说这个化工，他这个量的话其实未来几年都是有一个往上增的一个往上增的一个状态。然后他在这个亮灯的这个逻辑，这是有的。然后包括他对于这个成本的一个控制。然后整体来说的话，他最终落实到他这个公司的一个规模净利润的一个情况，还是一个相对稳健的一个情况。

发言人1   28:44
那今年的话基本上全年利润能到690左右。它对应的话就是往后几年也会基本上我们看到28年能能往到700以上去。那它整体来说的话也是会有一个持续稳定的一个利润的一个兑现。那对应它每年5%左右的一个股息率来说的话，其实都是非常不错的。这个一个一个红利的一个资产红利的一个龙头。这个对于这个煤炭板块来说，最最稳健的一个红利的一个标的。对，也是一个我们重点比较推荐的一个标的。对，那神华的这个汇报主要就到这里，谢谢各位老。
