宁夏宝丰能源集团股份有限公司2023年年报电话会记录
2024年3月

一、电话会时间：2024年3月22日-3月25日
二、参与机构：
申万宏源证券、长江证券、中泰证券、中信证券、国信证券、UBS、广发证券、国海证券、国金证券、海通证券、天风证券、中信建投证券、博时基金、大成基金、富国基金、工银瑞信基金、广发基金、华夏基金、汇添富基金、嘉实基金、景顺长城基金、南方基金、睿远基金、申万菱信基金、兴证全球基金、易方达基金、银华基金、招商基金、CIC、HSBC、富达基金、高毅资产、景林资产、挪威央行、盘京资产、平安理财、拾贝投资、泰康资产、招银理财、中信资管等230余家机构（排名不分先后）
三、公司参加人员：公司总裁刘元管、副总裁兼财务总监高宇、董事会秘书黄爱军，董事会办公室、财务部相关人员
四、电话会议记录
第一部分：2023年公司生产经营情况
2023年，国际地缘局势延续动荡，海外经济受到加息冲击，全球能源价格高位运行，大宗化工产品价格低位波动。国内虽然出台了一系列促进经济发展的政策，但恢复增长不及预期。
面对复杂严峻的外部环境，公司保持战略定力，提升管理质效，加快重大项目建设，较好地完成了年度生产经营目标。全年实现营业收入291.4亿元，同比增长2.5%；经营活动产生的现金流量净额86.9亿元，同比增长31.2%；主营产品产销量同步提升，产品质量、客户结构持续优化，全年实现聚烯烃销量158.5万吨，同比增长16.2%；焦炭销量697.5万吨，同比增长12.3%。受能源价格相对高位、大宗化工产品价格下行等因素综合影响，公司实现扣非后归母净利润59.5亿元，同比下降11.5%。
（一）2023年行业情况
烯烃行业：2023年国内聚烯烃表观消费量约7500万吨，同比增长7%，需求恢复增长；截至2023年底国内聚烯烃总产能约7000万吨，同比增长10%；聚烯烃供需增量基本平衡。由于聚烯烃产品主要对标原油定价，而年内原油价格高位回落，导致聚烯烃价格同比下跌。
煤炭行业：2023年全国煤炭供应总量同比增长6%，其中进口同比大幅增长。受安全监管等因素的影响，国产煤炭产量增幅不大，煤价回落幅度有限；下半年煤价反弹，造成煤制烯烃盈利能力不及预期。尽管如此，在当前煤价处于相对高位的不利环境下，煤制烯烃的盈利能力和油制烯烃相比仍然具有明显优势，2023年煤制烯烃相比油制烯烃仍有约1500元/吨的利润优势。
焦炭行业：2023年粗钢产量同比基本持平，国内焦炭需求承压，上游炼焦煤价格虽有回落，但焦化行业利润同比仍明显下降。
（二）2023年公司生产经营情况
面对产品价格下跌、原材料价格高位的不利影响，公司一方面提升生产效率，强化节能降耗，实现降本增效；另一方面加快新项目建设，按计划建成投产，实现以量补价，缓解市场周期性波动对公司业绩造成的负面影响。2023年公司生产经营亮点主要表现在以下三个方面：
1.深挖节能潜力，提升经营效率
2023年，公司进一步提升存量产能利用效率，煤炭产量、聚烯烃产量均创历史新高。优化供应商结构，强化配煤管理，努力降低原料煤成本。精准安排用电计划，提高新能源消纳比例，严控峰时用电量，综合度电成本降低0.0215元。实施焦化干熄焦技术改造，利用干熄焦余热生产高品质蒸汽180万吨。
同时，公司不断强化节能管理，综合能耗下降2.55%，烯烃二厂单位产品综合能耗创历史新低。公司已连续三年被中国石油和化学工业联合会认定为煤制烯烃行业能效“领跑者”第一名、水效“领跑者”第二名。
2.开发新产品，开辟新市场
2023年公司加大研发投入，持续推进聚烯烃、焦炭新产品研发工作。完成4个焦炭新产品、3个聚烯烃新牌号产品的开发和生产，并按照新产品的性能拓展新市场。聚烯烃产品全年新增客户85家，终端客户直销率提升至10.3%，同时公司提前为内蒙项目聚烯烃产品建立销售渠道。
3.加快新项目建设
2023年是宝丰能源发展史上固定资产投资规模最大的一年。宁东三期100万吨/年烯烃项目、动力岛（一期）项目、20万吨/年苯乙烯项目、干熄焦技术改造项目等先后建成投运。
宁东三期烯烃项目以打造煤制烯烃行业新质生产力为目标，是国内首套采用DMTO三代技术、单套产能规模达到100万吨/年的聚烯烃生产装置。从去年9月中旬投入试生产以来，经过三个月试生产，工艺技术指标不断优化，生产运行总体平稳，目前已经达到设计产能。三期项目配套的25万吨EVA项目今年2月投入试生产，并顺利完成从非标产品到发泡料的生产过渡，目前正在全力推进光伏料转产准备工作。三期项目建成投产后，公司煤制烯烃产能规模跃升为全球第二位。
内蒙古一期300万吨/年烯烃项目，2023年3月开工建设，截至2023年底累计完成付现投资138亿元，土建工程、主体钢结构安装进度均按计划推进，土建工程已基本完工，钢结构安装进度已超过70%，设备安装超过50%，计划今年10月份建成投产。同时，公司已与浩吉铁路公司商定，在乌审召车站扩建物流中心，为内蒙古项目聚烯烃产品销售做好运输准备。
第二部分：沟通交流事项
问题：公司2023年四季度三大业务板块的盈利贡献以及盈利水平如何？
回复：2023年，烯烃板块业绩贡献从2022年的33%增长到45%，精细化工板块业绩贡献从2022年的15%增长到17%，煤焦板块业绩贡献从2022年的50%降到37%。2023年四季度，烯烃板块业绩贡献占比52%，精细化工板块业绩贡献占比15%，煤焦板块业绩贡献占比33%。Q4净利润比Q3上升1.26亿元，毛利润上升3.72亿元，其中煤焦贡献减少，主要为化工板块贡献。两个板块的利润环比Q3都在上升，其中，烯烃板块利润环比增加较多，精细化工板块环比略有下降，煤焦板块小幅上升。聚烯烃产品Q4单吨毛利2355元；煤焦Q4单吨毛利498元，环比Q3上升60元。
问题：公司焦炭业务去年开工率比前些年有所下降，主要是什么原因？
回复：去年公司焦炭总产量698万吨，符合年度预算，开工率并未下降。干熄焦从年中开始陆续投产，干熄焦产品水份比湿熄焦降低7-8个百分点，公司700万吨/年焦炭产能采用的是湿熄焦统计口径，折算为干熄焦大约650万吨/年。
问题：焦炭业务去年毛利率下降接近7个百分点，主要的原因是什么？公司自产煤成本是否出现上升？
回复：煤焦板块效益大幅下滑，最主要原因是去年整体市场发生变化，煤价下降幅度低于焦炭价格下降幅度所致。公司自产煤生产成本并未上升。马莲台煤矿、红四煤矿去年下半年通过了产能核增，马莲台煤矿煤炭产量同比增加17万吨，红四煤矿煤炭产量同比上升30多万吨。由于三期焦化在2022年没有开满一年，2023年运行一整年，因此焦炭实际产量增幅大于自产煤产量增幅，自产煤在炼焦原料煤总量中占比略下降。
问题：公司自产煤的成本大概在什么水平？
回复：公司现有自产煤年产能820万吨，精煤产率约50%，2023年精煤产量423万吨。全年炼焦用精煤总量近1000万吨，2023年焦化的煤炭自给率约45%，比2022年下降约2个百分点。煤炭生产成本方面，马莲台煤矿成本约100元/吨，红四煤矿成本约165元/吨。受煤质的影响，精煤成本波动较大，通常按照50%精煤产率计算，精煤成本=原煤成本×2+洗选费用。
问题：一季度从行业方面看，焦炭有所回落，动力煤价格最近跌幅较大，公司1、2月份整体的经营情况如何？
回复：春节后，焦炭价格又下调了两次，从去年年末到现在已经历6轮降价；近期动力煤价格也回落很快，坑口价回落稍微滞后一些，目前公司气化煤采购价格相较于上月回落约100元/吨。煤价回落对公司煤焦板块效益会产生一些影响，但对烯烃板块增加效益影响极为明显。按照时点效益计算，目前聚烯烃单吨毛利约2700-2800元/吨，单卡煤价1毛2左右。
问题：公司EVA装置目前的运营情况怎样？
EVA装置2月份投入试生产后，运行总体平稳，目前已经达到设计生产能力。目前生产产品为发泡料，毛利率约40%，效益高于PE产品。近期公司在研究转产光伏料，光伏料预计效益比发泡料高1000-1500元/吨。公司EVA生产成本相比PE成本更高，主要原因一是EVA加工工序比PE的加工工序长；二是公司自己的醋酸乙烯还未投产，外购醋酸乙烯价格相对较高。未来随着公司醋酸乙烯装置投产，成本有望进一步降低。
问题：宁东三期C2-C5综合利用装置的运行情况如何？
C2-C5综合利用制烯烃项目分两个装置，一个是SCU蒸汽裂解装置，一个是OCC催化裂解装置。SCU装置2月份已投入试生产，OCC装置目前还没有开。OCC装置未开原因是目前C4、C5市场价格好，个别时段比丙烯价格还高，而OCC装置消耗C4、C5，产品中2/3是丙烯，乙烯收率较低，因此从公司整体效益考虑，OCC装置还没有开。而SCU装置的乙烯收率高，双烯产品中乙烯占绝大多数，我们目前对乙烯的需求也较多，因此开启了SCU装置，生产乙烯、丙烯，还有一些焦油和氢气。
问题：宁东三期去年9月份投产，目前看实际运行情况如何，成本、利润与二期相对比处于什么水平？
回复：三期项目去年9月份投入试生产，今年2月份EVA装置开车，总体运行稳定，增效比较明显。去年三期项目投产合计实现增利（毛利）6.34亿，其中烯烃增利4.13亿，甲醇增利2.21亿。成本方面，目前三期成本和二期相比没有明显优势，主要是试生产期间生产负荷稍微低一些，负荷上来后成本优势应更为明显。
问题：宁东三期醇烯比是否已达到可研水平？
回复：醇烯比主要与乙烯、丙烯的收率有关。目前C4、C5价格高，公司通过以下措施有意识控制乙烯、丙烯产率，提升C4、C5产率：1、MTO装置未投运焦调控系统；2、调整催化剂及工艺技术指标。受此影响，目前三期醇烯比还在2.9左右，主要是考虑到公司综合效益，不存在技术瓶颈。后续如果C4、C5价格下来，可以开启焦调控系统，优化调整工艺技术指标，增加双烯收率，醇烯比即可降低。
问题：苯乙烯装置目前的效益情况？
回复：从公司产业链看，苯乙烯效益尚可，虽然苯乙烯行业处于盈亏平衡边缘，但由于公司自产乙烯和纯苯，所以成本较低。春节之后，为配合EVA装置开车，通过物料平衡，公司将苯乙烯做了短时间停产，保证EVA装置生产负荷。
问题：请问公司内蒙项目建设资金是否充足？
回复：内蒙古项目资金来自五方面：一是内蒙古子公司注册资本金，二是公司净现金流，三是银团贷款，四是融资租赁，五是定向增发。按照上述资金安排，内蒙古项目资金保障率超过1.5倍。截至2月底，内蒙古项目已累计完成付现投资162亿元。
问题：公司对于未来焦炭行业的看法？
回复：一季度焦炭由累库到去库，下游需求相对迟滞。1月份产品价格相对稳定，春节后焦炭价格快速下滑。目前很多焦厂已处于亏损状态，据我们分析，这种状况不会持续太长时间。整体看，2024年焦炭供需将维持相对平衡状态，预计下半年市场好于上半年，政策发力效果将主要集中在二季度之后显现。从全年情况看，焦炭行业利润空间比较稳定，如果纯外购原料煤的话，焦化行业利润在100-200元/吨。
今年以来，国家陆续出台了一系列拉动内需政策。一是住建部已安排对部分大中城市全面体检，并尽快补齐城市基础设施建设方面的欠账。另外这几年安全事故多发，国家从提升现代化水平、改善人民生活条件、提升城市品位和功能、遏制安全事故这几方面综合考虑，对城市进行全面体检，并尽快补足基础设施建设欠账。二是最近国家也将出台引导政策，对工业生产设备等推行大规模更新。这些政策落地将来都会带动钢铁需求量增加，因此公司对后期焦化行业充满信心。
问题：公司对于未来煤制烯烃行业的展望？
2024年，随着海外开启降息周期以及国内宏观经济政策持续发力，预计聚烯烃需求将保持增长。按照主流研究机构的预测，今年原油价格仍将维持高位震荡，因此在成本支撑以及需求回暖的共同作用下，预计聚烯烃价格将稳中有升。成本端，预计煤炭价格仍有下降空间，而且近期煤价已经显示出快速回落的势头。整体看，2024年煤制烯烃行业的盈利能力同比有望提升。
远期看，随着聚合技术的发展，聚烯烃材料应用领域仍将不断拓宽，未来几年消费需求预计仍会维持增长；随着生产成本优化以及高端产品研发，国产聚烯烃产品对进口产品的替代能力也将不断增强。
对于煤制烯烃行业来说，2023年国家出台了《关于推动现代煤化工产业健康发展的通知》，对煤制烯烃新项目建设提出了更严格的要求，提高了行业准入门槛，有利于行业竞争格局保持稳定。同时，由于我国具有“富煤、贫油、少气”的资源禀赋，2023年原油进口依存度超过70%、丙烷进口依存度超过90%，这决定了煤制烯烃相比于其他生产路线具有更好的原料保障和持续稳定的成本优势。因此，我们预计煤制烯烃未来仍然能够长期维持相对于油制烯烃、PDH等其他工艺路线的超额利润。
