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发言人1   00:00
欢迎加入会议。

发言人1   00:11
您已成功加入会议。感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。

发言人1   00:22
Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   00:41
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   01:07
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   01:32
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   01:58
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   02:23
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   02:48
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   03:14
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   03:39
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   04:04
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   04:30
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   04:55
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   05:20
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   05:46
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   06:11
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   06:36
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   06:56
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   07:09
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   07:34
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   08:00
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   08:25
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   08:50
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   09:16
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   09:41
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   10:06
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   10:32
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   10:57
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   11:23
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   11:48
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   12:13
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   12:39
感谢大家参加本次会议，会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is right. 

发言人1   12:50
大家好，欢迎参加东吴环保公用紫金龙。净能源视角重塑龙井价值。油价上行维持高位，矿山绿电经济性持续提升。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。

发言人1   13:07
东吴证券研究所提醒您，本次电话会议仅面向机构投资者或受邀客户，第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见均不构成对具体证券在具体价位、具体时点、具体市场表现的判断或投资建议。未经合法授权，严禁录音、转发及相关解读，涉嫌违反上述情形的，我们将保留追究法律责任的权利。感谢您给予的理解和配合，谢谢。

发言人1   13:45
各位投资者，大家晚上好啊。我们东吴证券环保团队其实对于紫金龙进的推荐已经持续了数年的时间了。但是在这个时间节点上，尤其是在市场大幅波动的情况下，为什么我们还勇于跟大家再分享一下龙井的深度研究？其实有两个原因。第一就是从行业的基本面的角度来看，能源价格的上行大幅的提升了矿山绿电的经济性。比如说矿山在偏远地区的柴油发电成本，随着油价的持续上行和裂解价差的扩大，就是柴油价格的上升。其实实际上是大幅增加了矿山的用能成本的这也使得替代的紫金龙进的这个替代的矿山绿电的方案的竞技性，从原有的可能比如说成本节约70%到80%，进一步在持续的上升，所以这一点我认为是值得关注的，是一个新的边际增量。

发言人1   14:44
就是在目前来看，我们认为在当前不确定的市场环境中间，需要寻找到确定性的，尤其是边际要加强的方向。那么矿山绿电毫无疑问随着能源价格的上行，它的经济性和替代的怎么说给矿山降本的这个能力是在大大增加的。我们认为基本面的强化足以去抵抗整个市场的系统性的风险，这是第一就是呃龙进的这个矿山绿电业务在能源价格上行的过程中间，将会体现出更优越的经济性。从而带来无论是单位项目的盈利增加，还是说未来项目落地数的增加，逻辑都在大大加强，这是第一点。就是从基本面的角度我们有这样的一个思考。然后第二也给大家再汇报一下，我们东吴证券的这个环保公用团队，可能在能源价格的上行期，会持续不断的就相应的主流标的去做研究。前期大家也知道我们重点就天然气这块的上游的气源，包括价差扩大的标的做过持续的研究。

发言人1   15:56
那下面我们会把范围进一步的扩大到整个的，一是能源板块，二是双碳板块。包括后续我们还会系列的推出，比如就经济性和这个呃呃怎么说替代价值来看，具有显著吸引力的一些绿色的清洁能源，包括但不限于生物油滤纯，然后绿电等等。就是在整个能源价格上行的大背景下，我们认为估值侧的波动其实是带来机会的，尤其我们回到紫金龙劲，像业绩增长如此确定。积极性就是说给客户降本的这个能力在大大提升的优质公司，更加是带来了一个比较好的投资的机会。下面就请我们的主分析师任逸轩来给大家讲一下能源价格上行的过程中间龙进的方案，矿山绿点的经济性是如何去体现的。包括后续的话，我们可能对龙井的新增业务，也就是矿山的这个电动矿业务的经济性也会有更深入的一个分析，欢迎大家关注我们东吴证券的研究。

发言人1   17:06
好的，时间交给一轩。好的，感谢各位投资晚上的时间。对，现在的话我们来汇报一下今天路演的这个关于龙井矿山绿电整个方案，以及说在整个能源价格上行的过程中，整个方案的竞争力跟经济性。如果和进一步得到这个加速的一个体现。

发言人1   17:27
首先的话我这边做快速的一个补充，就是龙井就紫金龙镜在当前位置的话，它主要的一个业务增量其实来自于这个矿山的这么一个绿色综合解决能源方案。这里边既包括了咱们整个发电侧，从柴油发电往光储的这么一个新能源发电去走。那也包括咱们整个用电侧去把这个油去往电去做这个油改电这么一个替换。所以说我们之前也以一个这种矿山的案例去做过一个分析。其实说白了就是我们整个矿山想要去做双碳，整个矿山想要去做整个能源的这么一个降本和能源的自主可控。其实也就是两条路径。

发言人1   18:10
第一个就是把咱们这个电力网低碳化清洁化去推。把依赖于包括说这种石化能源去搞的这个柴油发电，包括说依赖于这个外部电网。可能在一些海外的外部电网，可能整个供电能力和保护能力并不是很强。在这个发电侧这块的话，我们更多的去用这个矿山绿电去实现整个能源的自主可控。同时的话里边可能还可以进一步获取这个经济性的这么一个优势。

发言人1   18:35
另外在咱们这个用电侧这一块的话，也是把咱们依赖于油的这么一些设备，去往这种电动化设备去走。所以其实这两个路径的话，其实是相辅相成。就在有一个合理的可靠的低价这么一个电力供应的场景之下。那必然也会进一步催生咱们整个装备端的这么一个有改变的这么一个趋势。

发言人1   18:57
所以对于公司来说的话，现在就是围绕着整个矿企这一块这么一个用能去推动就整体这么一个发电跟用电的一个综合解决方案。但是整个A股市场上线可能成长最确定，然后也是目前规模做的最大这么一个企业。我们最近也看到了很多其他的公司，现在也想在逐步往这个赛道里面去切入。所以我们认为这块的话，我们觉得可以更多的体现为就整个是一个比较明确的一个产业趋势。所以说建议各位投资人要多多关注，整个矿山端用能跟这个能源结构转型过程中这么一个产业的一个机会。

发言人1   19:34
好，我们再快速回到龙进，刚刚讲到龙进的话现在做两条路径，一个就是咱们这个发电端的这么一个清洁化，给这个矿山去做这个矿山的这么一个绿电直连。第二的话，就是装备端去给矿山去提供这个新能源装备。那今天重点的话，主要是汇报咱们这个矿山绿电这一块的那首先的话，从这个公司的这个业务模式上来看，公司的话是围绕整个矿山的用人需求，矿山去建这个矿山的光伏或者是风电，主要是依托于当地的资源禀赋，看当地以什么资源禀赋可能更适合。现在主要的话是以光伏为主，光伏整体的这么一个项目可能会更灵活。如果说我们光伏为主的话，我们是以这个矿山的这么一个光伏，然后再配套储能，然后去实现整个矿山完全离网的一个运行，就不再依赖依依赖于这个大电网，从而去实现矿山这种以网型的绿电直连。那在这个项目形成之后的话，是这个业主方，咱们这个矿主直接跟咱们这个功能方，比如说咱们这个紫金龙信直接去签这种，长期的这么一个，绿电的这么一个供应合同。那这里边的话，不管是电量跟电价，其实都是一个to b的一个生意，就企业与企业之间去谈的那我们认为一方面的话，我们可以看到公司目前签下的这些订单的话，订单端的话肯定都是有一个比较好的一个保障的。

发言人1   20:58
电价端的话，我们也会发现，是远远高于就正常的这些新能源项目上网电价这么一个水平，是远远高于这个水平的。当然这里边的话就是这个比一般的这个新能源上网的电价要高，这个也正常。因为我直接给用户做代购，那在给用户的供的过程当中的话，我跟用户的谈了一个电价。那一般说还是会比咱们这个用户通过其他方式去用到电。比如说跟大电网买电，比如说跟柴油发电去自己去发电的话，这个成本是要低的。所以这里边的话，其实也是给业主方去实现了这么一个整体的降本。

发言人1   21:32
如果从方案上来看的话，我们可以看到，比如说公司有几个比较标杆的项目。大部分的话其实是在西藏或者是海外的矿山。西藏的矿山和盐湖的话体现在在它是属于国内相对来说电网比较薄弱的那这一块的话，可能更多的就会有这些替代这个地方柴油发电的这么一些机会。希望之外的其他一些地区的话，因为中国整体电网还是属于供电能力都是全球领先。天哪，中国这些电价相较于海外其他国家会相对比较低，随着这些大电网可以涉及覆盖到的这些区域的话，可能这些项目去做这个矿山绿电的话，可能节奏会相对慢一点。所以公司现在比较多的或者是进度比较快的项目，国内的话是聚焦在西藏这一块。

发言人1   22:15
那我们可以看到像西藏的项目的话，根据公司公告的一些标杆项目，普遍上的话是按照满功率配4个小时的储能。然后可能再配套一个可能10分之1不到功率的这么一个柴油发电，然后再构建一套微电网。基本上可以让西藏的盐湖去实现完全离网的运行。这一套的西藏投资的话，我们按照公司阿里做那个项目做测算的话，单瓦的投资基本是在差不多5.6块左右。那5块61瓦的投资的话，根据公司的公告，那公司那个项目去跟紫金的瓦米错盐湖谈的电价是七毛钱一度电。然后店的话，是以百分百全部销量卖给紫金这么一个商业模式去推进。按照这么一个七毛钱的定价，5.6块的单瓦投资去做测算的话，那公司这个项目整体算下来的话，它的资本金活率的话是有望可以超过30%。

发言人1   23:09
然后全投资的话，也是在18到20这么一个区间。咱们可以看到整个项目的收益率的话，是远远好于我们正常的这些绿电项目。同时的话我们也看到就咱们这个电价对应这么一个投资，反映为公司比较好的一个收益率。同时我们看到我们的业主方，我们也可以看到紫金矿业自己研发公众号。根据紫金矿业公众号的这么一个表述的话，像紫金块在西藏另外一个盐湖，像拉古错盐湖，当时跟这个紫金龙镜做了这么一个矿山历练之后，整个拉果错盐湖的这么一个用电成本，其实是从之前这个柴油发电的三块钱一度电，下降到咱们这个0.74元钱一度电。那这个项目投产之后的话，累计龙兴已经给资金是实现了超过十个亿的降本。所以我们可以看到，就这个项目的话，在国内这个角度上来看的话，是实现了一个业主方，实现一个比较好的降本。咱们这个服务提供方也是实现一个比较好的一个项目的收益率，是一个非常好的一个创业的项目。

发言人1   24:10
海外的项目的话，公司也在积极去推进。比如说我们可以看到像今年9月份的时候，公司又公告了三个海外跟这个矿山合作的一个项目。根据我们这个公司公告的一个情况，我们可以看到像海外部分矿山的这么一个电价，其实是比国内电价要相对更高的。部分项目的定价的话是可以做到将近。接近一块钱甚至更高的这么一度电的电价。这里边的话也是依托于整个海外的定价相对较高，这里边的话其实都是比较出来的这么一个优势。

发言人1   24:45
当然我们在今年9月份的时候，还看到了一个比较有亮点的这么一个定价机制在九月份公司公告的一个项目里边的话，那他跟业主方签的这么一个电价合同，是一个跟着柴油价格浮动的这么一个电价合同。那他取的是当地柴油发电的平均成本。那这个价格的话，肯定是跟着咱们这个油价去走的。然后再加上地方去建这个光储的这么一个综合度电成本。以这两个成本加总的话，除以2就是在里边取中值，以这个价格去定义为咱们这个项目跟业主方结算的一个定价。

发言人1   25:18
其实这个公就这个公司的话，其实它就比较有意思。比如说我们举个例子，像海外的话，可能如果是按照这个三块钱一度电去做这么一个店家的一个确认的话。那比如说咱们地方的柴油发电，在比如说南美可能就是三块钱一度。而这个地方的话，我们投的这个光储项目可能综合下的话，比如说海外的淡化投资可能会高一点。那折算到铸件成本的话，可能是在差不多三毛钱到0.4元钱左右。比如说按照这个3毛到0.41元度电去算的话，那两者加总的话就是差不多3毛3到3毛4。我们刚刚讲的这个定价的机制，是按照这两者加总除以二去算的那这样算下来的话，我们可能给到咱们这个业主方的电价就在差不多1.6块、1.7块这么一个水平。那这个价格的话，相当于就是我们是把这个柴油发电成本跟咱们这个光伏发电成本，这个光伏发电成本，把这个产业发电成本下降的这一部分，在我们的业主方跟咱们这个用人方，跟咱们这个供电方之间去做了一个1比1的一个分成。

发言人1   26:17
那这里边的话，其实我们会发现，业主方的话也能够享受到。比如说未来如果油价能够下降的话，那它的电价的话，其实也是可以下降的。对咱们这个功能上来讲的话，就未来如果说这个油价上行，咱们这个电价也是有进一步的一个弹性。所以我们可以看到项目不管是国内的项目还是海外的项目，那公司现在都已经有了这么一个成熟的案例。并且这里边的话其实也体现为寄给了咱们这个业主方向的同时，自己的话也获得了一个比较好的这么一个项目的收益率。

发言人1   26:48
今天第二部分就是要汇报一下，近期的这个边际变化的。因为我们今天这个路演的标题也讲到了，我们是重视能源的这么一个价值。那会发现像今年美伊冲突之后，油价其实居高不下。如果是我们看国内跟海外的这个零售侧油价，因为这个不油的价格可能各位领导都是啊每天都会看到。比如说我们可以看一下，就今年以来我们这个零售侧的一个邮件。截止到这个十月最后一周的话，中国的柴油价格，我们以这个北京零号柴油的这么一个零售价去看。那已经是从咱们2月28号就充足之前的这个6块81升是涨到了这个8块41升。

发言人1   27:27
海外的话，我们也找了一个海外的一个油价。那我们以这个圭亚纳，以圭亚纳的这么一个低硫柴油的零售价格去看的话，2月28号的时候，贵安娜的柴油价格是5块41升。它这个价格其实比北京咱们这个零号柴油是6.8块是要便宜的。但到咱们十月最后一周，这个物流价格就是长期稳定的可能110美金这么一个水平的时候，那圭亚那的零售油价的话其实已经到了10块21升。

发言人1   27:53
那这个的话其实涨幅的话是要比国内这个油价涨的要更高的那这里边肯定是要结合这个地区的这么一个油的供应，包括说咱们这个炼化这一块这么一个一个供应。那如果我们按照一生产又发三度电，那其他的一些发电的一些运维成本，折旧成本按照4毛到5毛去做测算的话。那这段的油价的上行，其实推动国内柴油发电成本从2.7块上涨到了差不多3.2块。海外的话可能是从两块的上涨到差不多三块8到3块9。这个价格的话，其实我们会发现是远远高于咱们这个，不管是国内还是海外，这个矿山绿电跟业主方去签的可能这个0.78元毛或者到一块钱左右这么一个部件的结算价格的。而且如果是我们按照刚刚讲的这么一个浮动定价的话，咱们这个上涨的幅度过程中，可能有一半的这么一个收益，其实也会再给到咱们这个发电侧的器。所以这块的话我们觉得还是非常值得期待的。就是这个油价越高，咱这块的这么一个经济性跟项目的这个节奏，可能就会越值得期待。

发言人1   28:53
我们也看一下，比如说咱们这个以不油为例，比如咱们不油的话，每上涨十美金一桶，那可能对应到咱们这个柴油这么一个原料，成本大概会上涨差不多0.4元钱一升。那对于咱们的发电成本的话，会涨差不多0.15元钱一度电。所以我们这块的话可能也不在这个位置进一步去关注，说这个油价还要进一步去环比再往上走了。但是我们认为就是长期来看的话，整个能源价格一次能源价格中枢，再一个可能比之前更高高的一个位置，再叠加可能经历过这一波可能比较大的这么一个波动之后。那对于咱们是业主方的话，可能会进一步考虑到咱们整个能源供应的这么一个安全性，去更多的推进咱们这个矿山绿电。那我们觉得不管是项目的推进进度，还是说整个项目的收益率的话，我们觉得在这一块的话逻辑都是在加强的。所以在这个过程中的话，也是建议各位要多多关注，就是咱们这个矿山绿电这么一个商业模式。

发言人1   29:47
那当咱们这个矿山绿电做完之后的话，可能之后也会进一步，比如说去做这个设备端的这么一个有改进。那之后的话也会进一步去出这个系列的报告去讲。就是整个这个油改电之后，可以对咱们这个矿山，包括对于咱们这个矿山，不管是总成本，还是说咱们这个矿山这么一个，用能成本里边这么一个降本的一个幅度，以及说可能随着这个油价跟电价这么一个不同的情景下之下的话，我怎么去进并不驱动咱们整个矿山电动化设备的这么一个渗透率的一个提升。那之后的话，也会把最新的研究成果在金融财经上跟各位领导这边再做汇报。这块的话可能也是关非常感谢各位领导这边多多关注我们动物环保工作团队的最新研究。

发言人1   30:31
以上的话就是今天汇报的关于整个能源价格或者能源价值重估里边，可能进一步关注到咱们这个矿山绿电紫金龙俊这么一个标的的一个情况。然后之后的话包括说对于公司一些详细项目的一些拆分，公司单季度业绩的一些拆分跟展望，以及说可能刚刚讲到的一些之后可能我们进一步还在储备的一些研究项目。如果各位领导这边感兴趣的话，就欢迎随时联系我们动物环保工程团队。我们现在可以看到像龙静紫金龙进的话，依然是我们现在重点推荐的标的，也建议各位领导这边多多关注。以上的话就是今天路演的所有内容，再次感谢各位领导的时间，今天到此结束，谢谢大家。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。

发言人1   31:25
本次会议已结束，the meeting has ended. 

发言人1   35:28
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
