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发言人1   00:00
各位领导下午好，我是开元煤炭公用王高展。感谢各位领导介入我们煤炭高瞻国庆深度系列，新基能源的深度报告，也是我们新发的一篇报告，非常看好的一个标的。它的一个的话就是核心三大亮点。首先的话就是在这个安徽区域的一个煤炭价格上行的一个利润的一个释放。然后第二的话就是他电力业务今年三大电厂的一个集中的一个投运。然后对这个放量以及他在安徽江西这个区域的一个优势。还有就是说他第三个亮点就说他这个资本开支高峰，然后过去完之后的一个分红预期，分红比例一个抬升预期的一个强化。对，核心的话就是他这个公司的亮点还是蛮多的。然后上半年的一个利润释放情况也是非常不错。

发言人1   00:50
具体来看的话，就是首先这个公司的一个基本情况。星级能源的话，它其实是在总部是在安徽淮南。然后主营的话，其实也是主要还是这个煤炭的一个生产销售，主要也是动力煤，以及火力发电。然后整体来说的话算是一个煤炭煤电一体的一个经营的一个模式。

发言人1   01:10
他最早的话其实可以追溯到前身的话是淮南的新基能源。那其最最开始的时候是起源于1989年这个新基煤矿的一个开发建设，然后1994年的时候就成立。然后后边的话基本上是在07年的时候是在上交所上市。那到现在来说的话就是二季度末，整个控股股东中煤集团是持有这个新能源百分之接近32%的一个股份的那我们看的话就是说，这个股权结构的话，其实，这个中煤集团持有32%，然后淮南那个股国资委持有7%左右的一个股份。整体的一个结构就是说央企控股，然后地方国资参股的一个模式，整体这个模式也相对比较OK1点。

发言人1   02:02
然后我们看这个，就是今年9月的时候，然后这个公司是公告，就是说他这个中煤集团要把他持有的这个股份划转到他中煤集团新设的那个，子公司，然后那个中煤安徽能源那里。然后它划转完成之后的话，其实就变成了一个安徽能源就成为这个公司信息能源的职业控股股东。然后中煤集团的话成为一个间接控股股东，但实控人的话还是国务院国资委不变。那这一次的话，股权的一个划转的话，核心就是新加了中煤的安徽能源去管理这个公司。然后是有助于整个新能源去加强这个区域的一个协同，然后提高这个管理效率的。主要是这样一个动作。

发言人1   02:52
我们看他今年上半年的一个业绩情况，就今年上半年的话，整体来说实现这个规模净利润大概是同比增了32%。那我们看的话就是单单二季度的话，归母净利润大概是有个6.7亿元，那同比是增了72%。那26年一季度的时候，同比增幅是3%左右。它其实我们看到就是说二季度的一个同比增幅要比一季度要更好一点。那那他之所以的话就是整个二季度有这么大的一个放量，这个其实还是得益于一是煤价上行，第二的话就是这个新能源它的一个新电厂的一个投产，然后电力的一个放量。整体来说的话的这个利润有一个非常不错的一个释放。那我们看它这个就是从这个ROE来说的话，整体来说也是在往上抬升的。整整体ROE也是在那个可比公司比较靠前的一个一个水平。

发言人1   03:53
那我们继续看的话，就是说他这个具体的一个细分业务的一个结构。整个25年的话，他这个电力跟这个煤炭跟电力业务，它的一个营收占比，基本上是一个是六四开。然后煤炭的话是60%左右，然后这个电力的话40%，然后毛利的话还是这个煤炭贡献最核心的一个利润，毛利的话这个煤炭业务占比是有到88%，然后电力的话是12%。

发言人1   04:27
那整体来说是这样一个情况。但是我们也看到就是说电力业务的一个营收的一个占比是在持续往上提的对，特别是今年，整体来说，三大电厂的一个集中投产，集中投运。它这个一是这个电力业务的一个结构的一个改善，然后这个煤电一体化程度的一个调。那电力业务的一个营收占比，以及这个利润一个占比都是在往上提的对，这是他这个情况，就是煤电一体的这个形式是更加明显一点了。那我们看它再往下的话，就是它的一些费用率的一个管控。那整体来说的话，今年上半年这个期间费用率也是在进一步往下走的。而且这个期间费用率的话，整体来说的话还是有进一步去往下降的一个空间在。对，然后整体是费用是这个情况。另外的话就是一个重点，就是说它的一个分红比例也是它大家关注的比较多的一个点。就是他这个资本开支高峰过去完之后，然后它的一个分红比例的一个抬升的一个预期。

发言人1   05:37
那我们看的话就是说今年今年上半年，他到6月底的时候，他这个账面资金也是有到33亿，要比25年末是增了大概有百分之，也是33%左右。然后资产负债率的话稍微升了一点，那整体来说的话还是比较充裕的那我们看的话就是说他这个在前几年，主要还是24年到现在，那他会有一些持续的一个新增电厂，新建电厂的一个开支。那包括我们看25年的时候，上饶的这这这三大电厂合计的一个资本开支都有到94。那今年上半年的话，这几个电厂都都陆续，全部投运了。那今年整整体这个公司的一个计划资本开支是有在的，会降到51亿左右。那往后几年的话，可能核心还是一些维持性的一个开支，然后以及潜在这个金矿新能源项目的一个开支建设。后边年度的这个资本开支可能就维持在10亿左右。

发言人1   06:47
所以说我们说这个资本开支高峰过去完之后，然后今年这个利润也在上行。它的一个费用，它的资产负债率在往下降，整体来说的话就是会更有更多的资金，也具备一个更好的条件去提高这个分红比例。那我们基本判断的话就是说26年它这个分红比例可能就提到30%左右，然后明年可能就进一步提到35%。

发言人1   07:13
对，是这样一个情况的那他这个分红比例提升的一个一个幅度还是不小的。跟他自己相比的话，像我们看这个25年测算的一个它的一个股息率可能不到1%。那今年这个预期股息率因为分红比例的一个抬升，因为的它这个整体利润的一个上行，可能都到2.5%。整体来说的话就是说从边际变化来说的话，它是有一个非常不错的一个变化。

发言人1   07:43
从分红这块，分红预期、分红属性是进一步在强化的对，然后接下来的话就是它具体的这个业务也是它的亮点。首先的话就是它这个煤炭业务，煤炭业务的话整体来说的话，他是在安徽那边。然后他这个资源从他最开始设计规划的时候，资源量也是非常大的，现在还有很多没有开的那那个资源。然后整体来说的话，他这个经营也会相对稳健。包括今年有新增这个焦煤的一个销售，然后他蹲力也是有改善的。比如说他这个量是有保障的，然后具体每年的量可能是一个稳健的一个状态，但是能开采更多年。然后它这个煤种在优化，然后蹲力是在抬升的一个阶段。

发言人1   08:32
对，那我们先看看这个资源量，资源量的话就是截止到这个25年末，他这个公司的话，其实合计的这个煤炭资源是一有，88.2 6亿吨的那我们再再给这个细分一下的话，就是说这种12345大殿五大煤矿，它的一个像这个星期一二，然后一直到这个板机矿，他这个煤炭可采储量是有个，14.44左右的一个一个这个可采储量。那对应的这个可采年限，或者说他这个权益产能的话，是有个，2350万吨一年。那，不对，是对，是2350万吨一年。然后它对应这个可采年限的话有62，对，有62年。那整体来说的话，我们再看这个后边这个杨村煤矿，它是也是有一个推动复产的这个动作。在那这个杨村煤矿的话，它的这个可采储量大概是有3.83点8亿吨。然后他对应的这个核定产能是500万吨，那对应这个可采年限是七十七。对，这个都是它的一个增长，然后会拉高它的这个可采年限。

发言人1   09:47
然后除了这个之外的话，它还有四个探矿权，四个区的这个探矿权。那这个探矿权也是有点区别的，就是说这个罗源，莲塘里，然后口子西这三个的话，它其实的话核心算是未来的这个新增矿井。我们看到一些就是关于安徽的一些发改委的一些文件的话，就这三个的勘察区，它对应的一个核定产能大概是有500。对，大概是有个500万吨一年。那它这个整体来说，它这个资源量的话也是有个18亿吨左右，这也非常大的。

发言人1   10:29
再往下的话就是我们说这个刘庄，刘庄煤矿现在是在产的，但是的话它其实还有刘庄深部的探矿权。那刘庄深部的。煤炭的这个资源量的话，我们看大概是有26.5亿吨。刘庄现在的是有个13点八九亿吨，整体来说，它这个深度这个资源是要更多一点的。所以说我们往远期的看的话，就是这个公司他慢慢的把剩下这个资源都给他利用好的话，他大概是能有个对，就是这个远期的煤炭核定产能可能就是从2350万吨，然后提升到360万吨，是这样一个远期的展望。整体来说的话，这个资源量还是非常充足的一个状态。对，后边有一个持续开发的一个能力。对，这个资源量是这样。

发言人1   11:27
然后产量的话，就是整体来说这个上市公司或者说安徽那边，一些煤矿，它其实都是相对来说，一是安检更严，第二的话就是生产会保守一点。那我们看的话就是他这个，就是他像在去年的时候，这个原煤产量是221 7万吨。那他这个核定产能的话大概是有个2350，就是在去年其实也是一个完全在这个核定产能之内还差不少的一个状态。就是说他这个整体来说是比较注重一个合规的一个生产。也正因为这种情况，他今年在整个煤矿安监相对比较严格的一个背景之下，它这个生产还是一个安全稳健的一个状态。那所以的话我们看这个26年的对于这个上市公司，它的这个煤炭产量基本上是一个同比持平的一个状态。可能未来几年都是一个产量相对稳定的一个状态。对，这是它的这个量。

发言人1   12:31
然后我们说它的一个，接下来就是说它一些优势，每种的优势小区的优势。首先的话就是校区，校区的话其实还是在安徽的。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130点。然后算是个煤炭的一个主校区，然后运输成本之类的都比较低一点。

发言人1   12:55
对，然后说他这个没种这个的话可能就是说也是是一个重点关注的点。就是他今年这个煤炭销售是从原来百分之百的动力煤销售，现在切换成百分之，大概是今年是会到5%左右的5%以上焦煤的一个一个一个销量。然后剩下的话95%是这个豆里面，也就是他是在增加焦煤的销售。

发言人1   13:24
那为啥能增加焦煤的销售？核心还是受益于它的一部分的矿井，它是开采到了说的一煤煤层。同时它也在进行一个销售策略的一个优化。在今年4月份的时候，单列焦煤这个品种，进行焦原煤销售。那后边还有这个焦精煤，对整体来说的话，今年焦煤的一个产量是基本上是能超过100万吨，然后到100到200之间。对这个情况好啊，然后到27年以及之后，它其实也是焦煤这个产量，焦煤这个销量基本上也就是稳定在200万吨一年，甚至是更高阶段性会更高。那占比的话基本上能到10%左右。对，是后边的话基本上是是这样一个节奏。

发言人1   14:17
那我们具体再分每种看的话，就说它这个分成这个动力煤跟这个焦煤。动力煤的话首先它动力煤我们可以再看，就是说它它目前就是比如说1000 1980的这个煤炭的一个销量来说的话，他他目前长协煤占整个煤量的大概是销量的80%，而这个长线没全部都是这个动力煤。对那那整体来说的话，我们看的话如果是按27年的，如果这个商品里面这个销量到2000万吨的话，那它这个动力给的基本上是会有个百分之就是90%左右。也跟刚才说的这个，比如说27年动力煤跟焦煤基本上是9比1的1个状态，动力煤90%，也就是180万吨。那长协煤的话是占整个煤量的80%，就是2000乘80%，1600万吨，那占比是百分之，对，占比是80%。

发言人1   15:26
所以说这个大部分还是一个动力煤，长协动力煤的一个状态。那今年有另一点不同的话，就是说它这个内销就是内销自供给自己电厂的这个煤的一个比例也会进一步去提升。因为他今年就是有很多的三大电厂都集中去投投运了。那今年上半年的时候，我们看它这个内销煤的一个占比已经到39%了。在21年的时候，这个比例是19%。

发言人1   15:55
那预计的话我们看今年全年这个比例就是内销的一个比例，可能提升到50%以上。他现在来说的话，就是有十个火电机组。它如果满负荷运行的话，它对应的一个用煤量那基本上也就是接近就接近百分之分之接近1600万吨，甚至可能就在1600万吨左右。那理论上的话，我们刚才说的就是说他现在80%的这个长协没这个销量。它的一个长协煤的一个比重，一个绝对值也是1600。所以说理论上它的这个火电用煤是完全可以长期内供的。

发言人1   16:36
但是的话他就同时也会考虑到一些阶段性市场上的一个原因，就是说安徽的美甲，它阶段性有时候它甚至是要比外来美甲这是要更高的那对于这个电厂这方面的一个考量的话，它这种电煤的一个采购，可能也会保留一些市场没的一个敞口。对，他他他在再去去如果这个市场上外来这种煤价格更低的话，它加大外来煤的一个采购，然后来来降低它发电成本。整体来说的话，我们看这个27年它的一个煤炭的一个内销占比基本上会到预期是会到70%以上。对，是这样一个状态，就是煤电一体化程度是在进一步提高的。这是动力煤这块。

发言人1   17:24
然后说这个焦煤，焦煤的话今年核心受益于三大驱动，然后它这个焦煤的一个销量的一个抬升，盈利一个抬升。对，那首先的话就是说这个煤质的一个改善，就是说今年这个新金二矿跟这个瘤状況都开采到了一煤煤层3分之1焦煤。然后板机矿的话跟这个新集对，板机矿跟新一矿我估计会在未来两三年能开采到这个移民煤层。然后口子东的话基本上也是会在未来五年左右的时间也开采到这个一煤煤墙。所以说陆续很多矿都开采到这个一煤煤墙。那它对应产出这个焦煤，他后边也是有一个持续的一个稳健的一个保障。所以说他这是一个美制的一个改良。

发言人1   18:15
然后第二的话就是销售的一个优化，就今年这个销售策略的优化，单列这个焦煤去销售。那那他在这个25年的时候，他其实也是有产出这个焦煤的。但是当时没有单列销售，就是全部都按成那个动力煤去卖了。那今年来说的话，就是说主动去开拓一些安徽省以及周边的一些钢厂炼焦这种客户，选煤厂的客户来单业焦煤销售，去增厚利润。

发言人1   18:44
第三个的话就是他这个细选的一个技改。在今年3月份的时候开始对柳庄煤矿这个洗煤厂技改，就是动力煤转成焦煤的一个细选。那今年6月的时候是完成改造，那七月我们看的话就已经刚开始刘庄煤矿已经开始去去去洗选销售这个3分之1焦精煤了。那这个洗出率基本上是50%左右。对，那么副产品的话也能去当成这个动力煤去卖。另外的话我们看这个星级二矿也是在同步去推这个焦煤洗选的一个技改。

发言人1   19:23
预计的话就是说在今年年底的时候，他就会投产。那我们看的话就是说因为这个焦煤的一个新增销售，它会带来一个盈利的一个改善。它现在这个焦煤的销售的话，百分之百都是一个市场化的一个销售。因为它的这个还没有签长协，基本上会在年底的时候决定要不要去签这个，在在27年销售时候会不会去签长协，到时候再定。

发言人1   19:48
对，那那我们看的话就是说从这个焦煤的一个销售，为啥能给他带来一个很不错的一个利润增厚。首先的话就是他这个成本方面，它这个动力煤跟它是交替。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   20:08
采掘的那他如果从胶原酶的这个口径来说，生产成本基本上是这种变动，可以忽略。如果从这个3分之1胶原酶到这个3分之1焦精煤，我想席卷一下的话，那这个成本也只是增就是往上增了百分之不是30%，是30元1吨。那我们看的话就是说他这个成本，就是从胶原酶到胶原煤成本增30块1吨。那价格的话我们看这个八月的这个星级的一个胶原煤，跟这个胶原煤的售价是在1360、1480，价格会差个一百多。所以的话他从这个胶原酶再洗一下，到这个焦精煤还是有一个更高的一个价值。

发言人1   20:53
对，那那他从这个动力煤跟焦煤采掘方面，也没有什么大的这种成本的一个再生。整体来说的话就是说这个焦煤的一个销售成本的一个变化是非常小的。但是对于他这个附加值的一个变化是要更高的。他会能够。这进一步去驱动它的一个利润的改善。

发言人1   21:14
我们看九月份的时候，安徽淮南五千大卡的这个动力煤价格是在890。那3分之1焦煤的一个价格是在这个市场价就是在1700左右。那整体来说的话这个价差还是非常大的，会有一个利润的一个改善。当然我们看今年上半年，它这个呃整体来说吨煤价格跟毛利基本上是在560跟220。对，也算是从如果从这个单季度来看的话，它这个二季度实际上比一季度的吨煤利润是要进一步提高的。二季度到224，那一季度是217，整体来说是是这么个这这么个情况。

发言人1   22:07
那我们看成本的话，就是今年上半年的话，它其实成本也会有一点抬升。上半年的一个完全成本是在448，那比一季度的419提升了提升了几十块。这个的话核心的话还是今年这个美甲的一个上行，然后公司就开始加大这种生产，以及安全成本的一个开支，来去加速这个生产，加大生产的一个节奏。整体我们看的话，就是20年全年这个完成成本还是能控制在440左右的一个水平。那今年整体来说还是受益于这个煤价大幅上行的一个利润的一个释放。

发言人1   22:49
对，是他煤炭业务。然后说他这个电力业务。电力业务最大的一个看点的话就是说它这个三大新建电厂的一个集中的一个投运发电量的一个台上，以及它的一个区位的一个改善。而且我们从周期角度来看的话，它后边甚至会有一个电价周期处理向上的一个一个预期在首先的话就是说他先三大电厂集中的一个投运，贡献这个增量。对，那他这个电厂的话，或者说他电力业务，在今年江西上饶电厂投运之前，他可能核心都是火电。在安徽，今年上半年这个上饶电厂投投运之后的话，那它其实就是业务有在安徽，也有在江西。上半年我们看它整体来说，这个发电量同比是增了84%左右，这个增幅是非常不小的对，然后我们也看他这个分业务的一个毛利的一个情况，也是同比增了百分之84%。

发言人1   23:55
这个发电量整体来说都是有一个不小的一个增长。对那那我们整体来说的话，就是说，它的这个发电量。那今年的话，因为这个三大殿电厂的一个集中投运，那我们看今年这个发电量可能都能达到300亿千瓦时。对对对，一个量。那到明年的话是基本上能到400亿。整体来说的话，它这个量增这是一个稳步向上的一个状态。

发言人1   24:25
而且在再往后的话，现在也有一些其他项目，像杭州利新一期的一个风电项目，十万千瓦的一个进展的话，基本上会在年底去去并表。整个15期间的话，也会有些火电项目，也大概有1到2个的一个火电项目，也在一个目前是在一个报批的一个阶段。整体来说的话，我们看这个发电量还是一个稳步往上走，也会有些新增项目的一个阶级。

发言人1   24:58
对，那那再往后的话我们看的话就是说他他现在这个电厂，它今年的一个亮点，就是说这个发电区域结构的一个进步优化。它三大电厂投运，新建电厂的一个投运，尤其是江西上饶电厂的一个投运，它其实带动这个公司整体二季度电价环比的一个逆势上行。那我们看今年整体上半年来说的话，不管是安徽也是也好，江西也好，它这个季度电价二季度其实都是有点承压的。但是的话我对于这个上市公司来说，他因为江西那边电厂的一个投运，那江西的这个电价是要比安徽高的。因为这个结构的一个变化，它的二季度一个电价环比就是平均的一个电价，加权的一个电价是要比一季度要更好一点的那那整体来说，我们看这个二季度末的时候，因为结构的一个优化，它投运的这这个火箭项目里边，安徽的，江西的这个装机容量占比是有到28%左右。那后边稳定下来，全部投运之后的话，江西的这个量会到25%。

发言人1   26:13
对，也是一个结构的一个改善。那再往下的话就是说分别说一说安徽跟江西它的一个区域结构的一个优势。安徽的一个结构优势的话，首先的话就是现在来说安徽这个电价还是有点承压。我们看的话就是说他这个最新电价，九月份这个最新电价还是在一个底部，要比8月再再跌了一点。那将安徽为啥今年这个电价这么承压？那核心的话可能跟这个发电端还有关系。发电端的话还是受十四五期间规划的这个火电机组，主要就集中在25年末以及今年今年去投投运。那整体来说的话就是说呃它这个投运量比较大，然后整体供给端的一个增量比较大。

发言人1   27:08
我们看到截止到今年8月份，安徽那边26年新增的这个投影这个火电机组是是是有到662万千瓦，那比25年的新增的这个量基本上翻倍的一个状态。对整体来说短期是供应相对充足一点的。但是我们也说安徽的这个火电季度的一个投运高峰，基本上也就是现在这个时间段了。那后边的话，像2728年新增的这个火电机组投运就比较有限了。这个供给端这个压力最大的时间点，基本上是要过去了，后边就是增量就没那么多了。

发言人1   27:49
然后需求端的话，我们还是看好安庆安徽的这个高技术制造业发展的一个景气。整体来说的话，就是今年上半年这种规模以上工业增加值里面，安徽这个高技术制造业同比是有增了44.6%。这个增长是非常强劲的那它带动的带动安徽地区的一个电力的一个需求来说的话，这个也是有更更有持续性，然后也是更有更强力的一个支撑。那这个需求端的一个支撑的话，还是我们还是非常看好的对。

发言人1   28:25
那那再往后的话就是说这个江西，江西其实经济没有安排好，但是的话它就是缺电，所以说它电价的话，它这电力它其实是有一个更大的自动的一个缺口，所以它电价就更高。然后对于这个供需的一个变化，其实也感知也更更敏锐一点。它其实今年尤其是这两个月的一个涨幅，也是非常在这个可比的这些省份里面，也都是非常靠前的。所以的话基本上我们看他九月份的一个代理电价，已经是创建的一个新高的一个状态。

发言人1   29:01
对，整体也就是说它江西那边还是一个持续缺煤缺电的一个状态。他对这个电价是有一个非常强的一个一个一个支撑。而且我们见微知著，然后这个电价也是今年看这个煤价也是在高位运行一个状态。那不管是市场电价已经先行反映了，像这个交市场电价已经先行反应。然后他这个年底的一个长期的话，基本上也是要往上走一走的那我们看这个电价的一个底部，然后已经算是逐步出来了。电价周期往上的话，明年对于这个新基的一个电力业务利润的一个释放，也是要更好的对这个利润的一个释放。

发言人1   29:52
我们也看它这个成本，因为它这个整体来说，自供煤的一个他他这块是有资源的，他他这个自供煤的比例也是比较高。然后他这个后边的这个住电成本里边，这个燃料成本也是占80%，所以说他他这个成本也是比较可控的对，那他对于这个成本可控，后边电价然后也是有一个处理向上的一个状态。那他这个，边际上来说是一个一个很不错的一个改善。

发言人1   30:25
对，那最终的话，我们对于这个呃，就到这个盈利预测这块的话，今年也没有特别乐观的一个估算的话。今年基本上就是今年这个利润能接近30个亿。然后往后可能到了28年的时候，这个利润会进一步进步往上抬。那整体来说的话就是说现在来说，这个公司这个估值也就在十倍左右，那也是一个比较低估的一个状态。他今年各种边际变化，这都都非常多，从经营的一个稳健性来说也是非常不错的，然后分红也是有一个提升。

发言人1   31:07
然后整体来说煤电一体的一个强化，算是这个煤炭板块煤炭电力板块一个非常不错的一个标的。我们也就说像这个像动力煤相关的那这种标的话，我们首推这个眼眶。然后第二的话就是这个新基。对，新基非常不错。对，那那今天的这个汇报就主要到这里，谢谢各位领导收听。
