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发言人1   00:00
好，各位领导上午好，我是太原煤炭工程王高展。感谢各位领导介入我们煤炭高山国庆深度系列第二期华阳股份深度。华阳股份的话，它是山西无烟煤的一个龙头。我们看从山西这个522事故之后，然后其实一直在严查。那对于公司来说的话，也会受到一些影响。但是八月的八月之后的话，其实这个公司整个煤炭生产已经恢复到一个偏正常的一个节奏。那我们看到这个公司的话，它今年如果下半年的话，尤其是在三四季度，它后边整体来说的话，产量的一个一个修复向上。然后包括这个上市公司，它本身的话长期比例的话，今年并不高，它整体来说也是有一个非常不错的一个利润的一个兑现。

发言人1   00:53
那我们首先看它的一个基本情况，就华阳股份的话，它本身是在山西那边，然后，它的一个核心的，对，核心的资源就是，阳泉矿区。然后整体来说的话，它是在1999年的时候就成立了。当时的话就是做这个委员会的生产销售。然后在21年的时候，整体的话就是更名成华阳股份。

发言人1   01:19
然后再往后的话，其实一直是在巩固这个煤炭主业基础之上。然后它同时在往煤的一个发电，然后那个钠离子电池以及碳纤维储能等等之类这种方向去拓展。现在来说的话已经形成了一个相对稳定的一个对业务的一个布局。对整体来说的话亮点还是挺多的，包括一些我们说的这种新能源的一些新材料。其实对于他来说的话，都是有一些不错的一个布局。

发言人1   01:57
那我们看这个公司的基本情况，就是说还有这个股权这块，股权这块的话整体来说的话，这个华阳股份我们看到就是说，这个控股股东，华阳新材料集团的这个，持股比例是有百分之，接近56%。那实控人的话，那个山西省国资委，那整体来说的话，也是就是有这个山西省国资委的一个，一个背景的话。它其实在整个资源的一个延伸方面，它其实都会有一些优势在那。

发言人1   02:33
我看他的一个今年的经营的这个情况，今年经营的情况，我们看上半年的话，整个公司它这个营收是有99亿，然后同比是降了12%。归母净利润是10.6亿，同比增了36%。可以说尤其说二季度的时候，它是有一个非常不错的一个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。利润的一个释放。我们看这个二季度规模净利润是接近5.8个亿，同比是有增长百分之210左右，环比也是增长接近20%。

发言人1   03:16
所以说这块的话它是有一个很不错的一个利润释放。我们看再往后就是说这个52了之后，阶段性产量受到一些影响，但是价格又非常好。到8 9月，然后一直到现在这段时间，煤价又又比较特别好。所以的话后边它的一个利润释放也是非常可观的对，整体是这样一个情况。我看它是一个这个煤炭具体细分的一个一个拆分，就是业务的一个拆。那他们煤炭的话占占最大头就是说我们看25年这个数据的话，基本上煤炭业务占这个营收比重是有到84%。

发言人1   04:02
那剩下百分之电力业务的话是占8%左右。然后整体来说的话，和还是包括这个利润的一个情况，煤炭业务的话还是贡献最核心的一个利润。那整体来说的话，就是往后看它这个电力业务这个规模，其实也是在逐步去进行一个增量的一个贡献。我们看它的这个费用率来说的话，在这个可比公司里面，还是相对比较高的那我们看这个整体来说的话，今年也就是今年上半年，这个期间费用率是有有稍微往下弱一点。那整体来说的话，横向比较看还是有进一步往下降的一个空间。

发言人1   04:57
对，那账面资金方面的话，就整体来说，我们看账面资金现在他来说有112个亿左右。然后那个资产负债率52%，那其实也是比25年末是有一定幅度的一个下降。对整体来说的话，资金还是相对充裕。然后这个分红看的话，如果是就这两年整个汉阳它其实分红比例是维持在50%左右。那我看今年这个预期股息率来说的话，是有个3.8%左右。那整体来说的话，它这个股息率就可能相对于相对于其他煤矿来说的话，可能没有那么高。但是它的话它核心的话就是说呃是有一定股息保障。

发言人1   05:56
然后另外的话它有这个弹性，然后也有一些像那个新材料，然后钠电池之类的一些建立成长的一些逻辑。在这是它的一个情况。对那我们具体就看它的这个煤炭的这个主业。煤炭主业的话就整体来说的话，它这个煤炭算算是这个无烟煤，其实应用的一个范围也是相对偏广的。然后它洗出来之后的话，有的有在这个店里肯定是大头。然后就是说这个冶金，然后化工其实都有。

发言人1   06:33
对，那整体来说的话，对于上市公司，它也它的一个资源储量也是相对比较多。我们看的话就是到今年上半年末，然后它整个煤炭的一个可采储量是有到29.3亿。也那那核心的话就是集中在阳泉市，然后晋中等等之类，算是它的一个核心生产区域。然后9座在产矿井，一座联营的联合试运营，试运营的一个个矿井。整体我们看看这样算下来的话，它合计的已经的这一个在产能算是有到4590，那对应的这个可采年限也是到64年。那整体来说的话年限也是比较久，然后整体来说这个资源也是比较足，而且我们看他后续也是有一些有些新规划。

发言人1   07:36
首先的话我们看这个这个七元矿，那它的话基本上就是说你解释25年底的时候，然后已经完成了全部全部验收了。那整个原矿的话它这个核定产能是，或者说这个金源公司它核定产能是有有500。那今年的话它这个首彩这个工作面，然后已经OK。然后他六月的时候会进行已经进行代驾搬家到第二个工作面。然后七月的时候已经进行了一个正常的生产。然后我们看它这个产能的一个爬坡，这也算是一个相对新的的一个矿产能。这个爬坡的话，基本上我们看核定产能是500。然后他就是说今年的话这个产能基本本上是在200万吨左右。然后后边每年增个100吨，然后达到满产的话，基本上也是要到四年左右的一个时间，那就是这个情况。

发言人1   08:40
另外的话就是这个玻璃矿，玻璃矿的话基本上在今年6月底的时候进行联合试运营。那玻璃矿的核定产能也是500万吨一年。对，联合试运营。那他这个嗯整体这个况的一个验收周期，它是要更短。它它基本上就是说到今年年底的时候，就可以去完成这个验收。那它这个产量的一个预期的话，也是一年增个100到200万吨。

发言人1   09:17
基本上也是在今年15末，实现一个一个打产，然后最新的还在进行手续办理的这个框他他是于家庄矿井。那于家庄的话他现在来说的话，进展就是说已经完成了这个金滩还有这个详勘。那现在的话就是正在进行推进这个探转采的手续，以及土地环保的一些前期的工作。那计划的话就是说会在27年6月底之前去办完所有的手续，然后去申请开工，然后到27年下半年去开工建设。然后再整体来说的话，就是会在这个阶段，然后进行往后几年进行基本把把这个建成。整体来说的话也是进行一个稳步的推进。那它这个资源会有一个持续的一个持续的一个接近，在那这是对这是它一个中长期，然后会有持续的一个供给的一个释放，产能的一个释放。

发言人1   10:28
对，那我们看他就是落实到它具体的这个煤炭的一个产量。那它今年上半年原煤产量的话是有个2033万吨，它同比是降了2.1%。这个商品煤的产量是1766万吨，这也是降了大概是8.44%。

发言人1   10:54
但是的话这个背后背后跟六月份的一个生产有关系。然后也有就是说这个公司在降低这个贸易煤的一个一个销量。就是说他这个就是我们看，就根据这个纰漏的话，然后推算它整个上半年自产煤的销量大概也就是在1730左右。那这个的话其实同比还是一个增了1%点多。

发言人1   11:22
贸易煤的话它整整体销量就主动在控量，还是贸易煤在一个减量。而且的话因为这个安监的一个影响，然后一些矿井的一些有遭到一些复杂的一个地质结构的一个影响。而且它是有减量，整体来看是有这个商品煤的一个销量是有减的那我们看再往后的话就是说它首先安全生产这方面有这种边际的一些影响。那在7 8月的时候，这种影响讲的话，尤其是其实已经是慢慢在恢复了。然后六月的时候他受到影响是会比较多，就是说他六月这个产量是同比有降了20%。

发言人1   12:07
对，然后他这个除了除了安全的一个影响之外的话，也有他这个就是说当时是他也是有在自查，进行一个比较严的一个自查。对于这个井下交接的这个制度，然后也有一些调整。对，然后整体来说的话，是有有在这个井下的这个有效工作时间，然后有从原来那个8小时，然后缩到了4到6个小时。整体来说这个数量会对他这个生产有一些影响。那生产节奏的话从七月上旬就开始慢慢恢复。对，然后八月从从八月到现在，其实就生产就逐步恢复到一个正常的一个状态开了。

发言人1   12:52
那他整体来说的话，就今年他对外披露的这个目标是应该是有的3800这个原这个商品煤的一个量。然后这但是的话就是我们看它这总总的这个核定产能是有个，原来的的话就是按这个4090万吨去去产这个原煤产量。那它往后的话就是说基本上全年还是按基本上跟去年持平的这个呃煤炭的一个产量的目标去去进行。那下半年的话就是后续月份生产这块可能会有一个加速的一个动作，那全年的煤炭的任务目标还是不变的。所以说它整体来说下半年会有一个一个更快的一个产量的一个释放。对，这是它的一个量的一个情况。

发言人1   13:54
那我们再往后看的话，他就说看他那个具体的一个细分产品。那他在网络往细分的话，就是说这个分成墨煤，然后携块煤，然后那个洗墨煤以及这个煤泥。其实墨煤的话主要还是用在这个发电这块，那那喜块煤等等之类的。喜块煤可能在这个稍微更精细化一点，然后就是说呃在这个化工以及这个冶金这块，整体来说，这个墨梅占这个营收的一个比重的话，其实是还是是还是要再高一点的。包括我们看的话25年这个数据，这个墨梅请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   14:43
销量占比是有79%，然后它这个营收占比是有百分之。就是从煤炭业务的话是有占到75%。对，然后它的毛利贡献的话，它其实就是又在往下降，降到66%。这也可以看出的话，就是说这个喜欢煤跟这个喜墨煤，它的一个利润率的一个水平是要比这个墨煤更高一点的那整体来说的话就是说墨梅的一个毛利率是在38%，然后那个，喜化为跟万维的话是在那个分别是在57%跟50左右，这是他们的一个，一个结构。

发言人1   15:26
那整体这个呃，上半年，就今年上半年，这个墨煤的一个销量是进步往下降。然后这个喜块煤这个块煤跟这个喜墨煤，然后它他这个占比又往上提升。它其实就对应公司的产品结构，也是在进一步往高附加值的方向去转，是有利于它的一个利润进一步去释放。对那我们看再往后的话，就是它的这个成本管理，成本管理其实做的也是比较好的。那整体我们看今年上半年，公司披露的这个，综合煤炭的这个跟煤销售价格是有到一吨，是有到490 52，同比是增长6.8%。

发言人1   16:17
它这个分为成本的话，即使在整个二季度一个相对偏严格的一个案件的一个背景之下，它其实在这个之前的话，从24年开始，不管是在生产这块，然后安全这块，其实都有做比较大的基础工作。它的一个成本的话其实是跟一季度相比。没有涨多少，那也是对，没成本，是在260多。整体来说的话也是整体控制的也是相对比较好。所以的话就是说在今年这个煤价上行的这个阶段，它这个成本控制也是比较好的那它对应这个利润也是会相对要好一点。

发言人1   17:05
对，那我们看就是说它这个煤种的它的一个煤炭的一个销售的一个细分的一个再细分的一个情况。就是说他首先就是说他这个长协比例的话，那就是我们看他全年的这个保供的这个长协的这个量的话，大概也就是在1809万左右。那它对应它如果我们按这个原煤产量是在4090去去损耗，那它其实长期也是不到不到50%。

发言人1   17:38
那整个上半年的话是本来签的是有900万吨，但实际兑现的话也是没有兑现完。所以的话那就是他这个长协，占用的他这个煤炭销量的一个比重是没那么高的那它对应就说他这个会有一些更多的煤炭流向市场，然后会目前它的一个增量这个利润。对那整体来说的话，就是说墨煤这块的话，就是这个长协比例是因为它主要还是流向那个电力。它这个长期比例的话会相对高一点。然后这块的话就是说这个不稳定的一个利润的一个一个释放，然后给他贡献一个现金流。然后这个洗块煤的话，也就是整体来说的话，就是先市场化定价。

发言人1   18:35
喜块煤主要就是供给到山东跟河北的一些化工企业。那从这个价格方面的话，基本上本上就是说跟这个市场价格走势是比较一致的。对，然后就整体来说的话，会这个下游它的一些化工结构，化工客户的一个结构，然后我也会给他这个小的话带来一个保障。尤其是在今年整体来说油价比较高。他这个煤化工的这条路径来说，也是也有一个更好的一个成本优势跟效益的。所以说这块会有一个相对景气的一个支撑。

发言人1   19:19
然后洗墨煤的话主要就是说面向钢厂这种高度的这种喷的需求。这个的话主要是跟这个喷吹煤的价格联动性比较高一点。对，那也是主要供给到一些钢铁企业。今年尤其是这次这种喷吹这种细磨煤，它其实整体来说，跟这个焦煤的一个走势，然后往上涨的一个弹性也是比较大的。所以说他今年就每种的一个利润的一个释放也是非常可观的这这是这是他的这个煤炭业务。

发言人1   20:00
继续看他的这个电力业务，那电力业务的话就是核心就是说他这个西上庄项目，他投运，他对他对这个电力业务的一个呃规模的一个规模的一个抬升，对这这个释放的一个规模的一产生。那我们看今年上半年它这个发电量是有到21.6亿千瓦时，6亿千瓦时对这个是这样一个情况。然后整体来说的话，它它除了这个之外的话，它还有这个，就整体我们看25年的这个数据的话，它是有度电成本是是是在往下走的。它这个电力业务的毛利率是在往上抬升的。对，那今年上半年这个价格会有一点有一点承压，但是整体来说的话，他们也是控制相对比较可控的。然后整体它这个算是一个煤炭业务的之外的一个稳定的一个现金流的一个补充。

发言人1   21:09
它除了这个电力业务之外的话，其实也有这个供热。那它今年这个供热的话，上半年供热供热业务同比是增了9.9%左右。那它这个供热目前的话也是一个相对小规模的一个小规模的一个小亏损。整体来说的话，这就是说这个供电供热相对是一个偏小的一个贡献。

发言人1   21:36
那它也有一些额外的这种亮点。看它这个捺电业务纳电的话，就是今年上半年华纳新能基本上实现营收是2000亿多，然后利润是接近500万。那整体是这样一个偏偏初期的一个情况。那他今年就是内部煤矿这种应急电源推广，已经基本完成。然后他现在的话就是正在对接这个净控路安澜华这种外部的煤矿煤矿客户。然后这个钠电业务也是从这个逐步进入到一个商业化的一个拓展的一个阶段。所以在整体来说的话，其实也是在积极的进行一个推进。除了这个纳电业务之外，它这种高性能的这种碳纤维项目也是在建成投产，产业化也是在持续去去推进了。

发言人1   22:35
整体我们看的话这个是在25年的时候，这个已经是建成投产的核心的一个产品，就是说T1千级的高性能这种碳纤维。那现在对于这个上市公司来说，他一年200吨的示范的产线，然后已经全面去进行一个稳定的一个运行生产，持续在提高他这个产品的一个合格度。整体来说的话，也是在推进像军工、航天、民用这些客户的一个对接，然后进行一个，合作的一个推进。整体来说也是一个相对比较景气的一个11个1个业务。然后再往后看的话，基本上就是说他的这些业务还是有非常就是往后看还是有一些成长现在的。

发言人1   23:28
最终落实到这个盈利预测这块的话，因为我们看它这个煤炭的一个量，也会有一个持续的一个向上的一个释放。然后整体来说成本可控，然后吨价吨价进年也是有一个向上的一个一个增长。然后其他业务的话也是我们看的话也会有一些成长。现在最终的话就是说我们对他比如说未来几年的一个规模净利润的一个测算，那可能和就稳定在30亿左右。那这样折算的话就是说现在整体来说这个估值也是是十倍左右的一个估值，也算是一个相对合理的一个状态。

发言人1   24:16
那从边际看的话，就是说随着这个上市公司它的一个煤炭的一个复产节奏是要优于比这个山西整体来说的话需要更快的那他其实也是有有比较受益于这个煤炭高价位的一个一个利润的一个兑现。那边际上来说，它的一个产能修复，对他来说是一个利好的，所以说也是一个非常不错的一个标的。对，那那这就是这个华阳股份，感谢各位领导，这个不行，这个就到这里。
