接待机构调研情况

会议名称：嘉化能源2018年中期业绩发布暨投资者交流会
时    间：2018年8月9日下午15:00-17:00
地    点：上海国际会议中心
调研人员：兴业证券、新时代证券、财通证券、中信建投证券、信达证券、天风证券、申万宏源证券、永安保险、太平洋保险、景林投资、上投摩根、融通基金、浦银安盛、天治基金等机构研究员、分析师及基金经理。
接待人员：董事长管建忠先生；董事、总经理汪建平先生；董事、总经理王宏亮先生；财务负责人杨军先生

一、公司情况介绍：
公司董事、总经理汪建平先生从公司概况、投资亮点、财务概况、战略发展四个方面介绍了公司的基本情况。

二、Q&A
问题1：公司今年上半年蒸汽营业收入是同比增长13.07%，我想问一下，蒸汽销量的同比增长了多少？具体量是多少？还有一块是咱们蜂窝发电的新业务，上半年蜂窝发电量的情况，以及就是商务竞价的情况。 第二个问一下咱们光伏电站是不是在国家的补贴目录里面？以及这个补贴是否已经拿到了？第三个问题关于咱们的热电联产装置，因为我之前看到去年年报里说基本上是自发电是自用的，我想问一下这个比例大概是多少？是不是百分之百？另外咱们度电的发电成本是多少？如果从电网购电电价是多少？还有一个问题，现在电厂开始收交叉补贴，这个对咱们的发电成本有什么影响？第四个问题是咱们2018年有没有收购光伏资产的新计划以及热电联产有没有新建投产的计划？
答：蒸汽2018年上半年销量增加了7.3%，销售收入增长了13%左右，增加的原因主要是园区下游客户的需求增加及自身化工装置开工率的提升，另外一个就是化工行业的景气度保持比较好的水平。这个也是符合我们预期的，我们在关于年度报告的问询函答复公告里的预测也是每年蒸汽稳定在百分之6、7个点的增长，我们每年生产蒸汽六百到七百万吨，上半年销售378万吨，这个也是达到预期的。
公司在新疆地区拥有5家地面集中式光伏电站，其中有两家在今年上半年补贴目录里面已经公布了，后续的具体手续也在办理当中。分布式项目目前有7家，主要在杭州、宁波等区域，现在发电情况整体比较正常。
    浙江省分布式光伏的补贴，隔月就给我们，地面电站的补贴，我们根据国家发改委的计划进行申报。
公司自发自用整个装机在8万多千瓦，其中还有一部分是公共基础，我们是上网售电，一共是9万的装机，目前用于氯碱的就是比例占到百分之七十左右，比例也是逐年提高的。蒸汽下游用的多，发电量也多，所以自用电的比例还是比较高的。另外一部分网购的电，含税价格是0.65元-0.66元/度，自发成本在0.3元/度左右，所以这个差价还是比较大的。
公司热电联产项目中9号炉我们已经在建了，预计在2019年开始投入使用，产能也是450吨每小时，配套也是有个4.5万的发电机组，根据参数，公司“十三五”的蒸汽参数还要进行重新的选型中。
    基于对新能源行业的看好，公司依然会考虑现金流好、收益好的光伏项目。
    
    问题2：公司业务板块未来一两年新的增量？包括产量或者产能的变化，能够大体梳理一下吗？ 
答：公司业务每年保持一定的增长，蒸汽业务产能也每年在投入、增加，满足了下游的客户包括我们自身项目建设的需要。氯碱业务：我们不断通过电耗改造，能耗水平可能会越来越好，投入能耗的改造包括后面的膜片的改造，这个产能利率会提升；脂肪醇产量比2017年要增加，这个也是把装置的利用率再进一步提升，包括我们多品种脂肪醇（酸）的下游陆续的投产，所以各系列多品种的产品也陆续在投放市场；磺化医药是这两年公司重点投入项目，包括BA项目及3.8万吨的磺化中间体产品，今年也逐步逐步投放市场。所以增长的话未来几个板块都有一定的增长，增幅比较大的主要一个是蒸汽还有一个就是磺化医药。

    问题3：公司是以热力整合循环为基础可能需要更多的工业用煤的指标，现在工业用煤在各个省都是相对来说比较稀缺的资产，我们未来的扩张是不是会有一定的限制或者是天花板？因为这个工业用煤的指标需要省内的经信委互相平衡。公司是园区唯一的蒸汽供应商那么现在这个蒸汽又是每一个生产企业他们工业生产所必须用的，未来这个蒸汽有没有可能就是提价或者是比现在的利润更高的可能性？ 
答：用煤的指标，在新项目审批的时候，政府批复就确定了用煤指标，这个指标也是我们增加产能的依据，园区内使用我们蒸汽作为动力的企业项目指标，就是我们增加产能的用煤指标。蒸汽的价格，正常情况下，蒸汽的价格基本上都是几年一签的协议，通过签订煤价联动的协议，价格有所变动。作为我们来说怎么样提高蒸汽的利润？最主要的在热电的基础上进行改善，原来比如说是常压的低压的，现在主要到高压的，更高的压力等级上去，我们煤耗进一步降低，利润就会更大；第二通过压力差发出更大电，降低成本。

    问题4：公司现在已经是在建的蒸汽装置是8台是吗？我们所有的8台装置都是背压制的汽轮机，从热力学上面可能完全背压式的效率可能更高一些，我们现在8台全部是抽汽式的背压，我们未来在装置上会不会有一定的调整？
答：公司根据下游客户的蒸汽压力等级定了以后上我们的机组，这样效率会更高。客户对蒸汽规格越集中，锅炉的效率会更高，每吨蒸汽的收益会更高。

    问提5：公司也是依托整个园区的内外循环的经济打造的一个能源化工的一流企业，那么刚才大家都提到蒸汽是一块包括氯碱、脂肪醇还有码头都能够提供稳定的盈利和现金流，未来整个公司的空间，就是未来可能把这个关注点都放在这个磺化医药这块，想问一下到底对这个磺化医药这个板块未来哪些品种它的整个规模或者说整个利润的弹性比较高？
答：磺化医药连续化生产技术是公司的发明专利，为嘉化能源磺化医药产业在行业里面奠定领先地位，第一个目标要做到深加工。下游产业链，对整个磺化医药未来是一个极大的支撑，下游的产业链市场开拓好了以后，我们要考虑总体的规模再进一步提升。在市场上BA这个产品现在很畅销，特别是环保收紧以后，我们的生产技术更加环保，所以这个BA是我们重点，一个是要扩产量，作为我们原来规划了4千吨分两期建设，现在我们第一期建设刚刚投产，现在在稳定的提高产能中，现在BA的市场价格差不多十万块钱，我们磺化产品毛利率差不多到50-60了，这个利率很高，我们首先先达产，然后二期“开车”达产后，按照现在的市场价格和供应测算，这样会增加两个亿左右的利润，这是一个很大的增量。
    
    问题6：磺化医药中间体供给端和需求端的问题，具体想了解包括BA下游需求的情况。 
    答：BA产品目前市场供不应求，我们前期瓶颈一旦解决，后期就是增加供应量的问题， BA主要用于下游产品除草剂米思通等，从海关数据来看，米思通去年整个出口好几千吨的量，预计有5、6千吨BA的需求。磺化医药还运用于抗艾滋病药、乙肝药等，随着国家把这些药纳入医保范围，下游的这几个抗艾滋病药的大的客户是我们的下游客户，目前艾滋病药最终还是依靠到美国和印度市场做终端成药的，市场应该说已经打开。磺化医药的市场应用，还有一个中间体的甲砜基甲苯，是做氟苯尼考的，氟苯尼考去年一度涨到六十几万/吨，整个对甲砜基甲苯的需求量跟别的产品基本是五五开，所以市场量还是比较大的。供给这块来说，以前整个磺化医药的产业，传统工艺的小企业非常多，那么经过这几年的洗牌，因为我们这块采用的是自主研发的发明专利技术，国内这些小的企业这两年特别是今年上半年环保政策洗牌以后，逐步都已经减产或者停产了。主要的供给就是我们这块，包括国外可能韩国还有一家供应量较大。
   
    问题7：公司新增3.8万吨的TA，这个产品大概的单价和毛利是多少？1.2万吨的电子级的硫酸和巴斯夫一起合作的，在规划当中还有一个1.2万吨，这个电子级的硫酸，我们现在单价是多少？毛利是多少？
    答：3.8万吨的TA项目已经投入生产运行，甲砜基甲苯价格是是5-6万/吨，其他的包括荧光颜料，混合胺的两万到三万一吨。电子级硫酸跟巴斯夫合作，一期规模是1.2万吨，今年上半年已经投产运行了，二期是1.2万吨正在建设，他们预计是明年一季度准备投产运行，它的产品的价值就是说相对我们传统的硫酸增加十几倍。
    
问题8：海盐园区的规模进展是怎么样的？现在海盐园区有没有大型企业入驻和我们签订意向，未来蒸汽这几年销售的增量有没有具体的量？蒸汽这么个定价的周期是怎样的？多长时间调一次的？
答：公司蒸汽供应范围覆盖海盐园区。海盐园区的拆迁问题已解决，根据规划可用于化工项目建设的土地供应接近一千亩，新的项目也会陆续建成，未来蒸汽用量预计几十万吨，海盐园区在未来几年对我们的贡献将随着新项目建成后新增需求逐步体现。从我们客户的需求来说，一个比较大的增加就是桐昆，还有就是嘉兴石化的二期正在建设，这个需求量一年基本在70万吨到80万吨。另外一个就是我们新材料园区自身项目未来的增加，这个也是估计在70万吨每年，根据园区发展规划，未来2018年、2019年跟2010在这三年里面大致是这么一个情况。
蒸汽定价是这样的，对于特殊规格的蒸汽，公司跟有些客户有一个约定，比如说作价公式，有煤炭价格代进去，有月度的和季度的，有的客户是季度联动，有的是月度联动，现在煤价波动比较大，所以有客户喜欢月度联动。对于常规规格的蒸汽，以政府指导价作为计价原则。

    问题9：咱们2017年和2018年的煤炭采购量是多少？浙江这里面有限制煤炭的运输，我们有什么措施规避这些限制。
    答: 正常每个月十万吨左右。因为我们也是根据季节性、煤炭价格波动进行采购，煤价偏低的时候我们可以适当多采购一点，平均每个月差不多十万吨左右。公司所处的嘉兴乍浦港区，具有海河联运的运输优势，装卸煤炭的码头距离公司较近，可以直接运输到我们公司，煤炭运输限制较小。
   
    问题10：蒸汽负荷的量和工业园区的需求是怎么消化的？
答：为了保证园区供应，公司蒸汽生产能力根据园区需要有一定的储备供应能力，这样在锅炉定期需要轮流检修的时候，可以保证供应，所以我们产能利用率跟绩效累计加在一起也有差距。公司蒸汽建设略超前于园区发展需要。
      

    问题11： 2017年脂肪醇产能是20万吨，后又增加至36万吨，我想请问一下实际产销量是多少？国内脂肪醇的开工率好像并不是很高，但是同时又有大量国外的脂肪醇进口，想问一下产生这种现象的原因是什么？是因为国外脂肪醇的产品的等级档次更高或者其他什么原因？
答：这个我首先要解释一下，脂肪醇嘉化的产能只有13.5万吨，没有你说是20万吨和36万吨，它是原料20万吨，后来深加工16万吨，但是不是脂肪醇，还有脂肪酸等产品。公司16万/吨多品种脂肪醇（酸）是产品的衍生。生产工艺引进了意大利和英国二家公司的专有技术，关键设备从德国公司引进，生产工艺和设备都是比较先进的，不存在说进口的比我们的质量好，不存在这个问题。脂肪醇的产能，嘉化是满负荷运行的，今年基本在百分之百以上的运行，现在脂肪醇从现在的趋势看，9月份的定单已经排满了，现在已经开始安排10月份的定单。

    提问12：最近嘉化股价的波动非常，经常出现盘中跌停的情况。
答：作为嘉化能源的角度来说是把企业经营好，股票市场是自由流通的，很多人买了嘉化能源股票有可能不是纯粹的嘉化股票，可能还有其他品种股票的资金池连在一起的，如果其他的股票出现剧烈波动，我们作为里面一分子有可能也会出现波动，最近公司前100大、前200大的股东基本上变化不大。如果找一些好的战略合作的伙伴，他们买了我们的股票，就会更加稳定，就不大可能出现这种混乱的情况。

问题13：公司对脂肪醇（酸）的操作更多就是金融方面的，比如说下游锁价，上游是点价，包括东南亚的格局来看的话，有没有战略方面的？就是排除刚才说的战术方面的问题，有没有战略方面的改进或者想法？
答：从战略的角度来看脂肪醇最主要的因素是原料，原料是棕榈仁油，这是天然的油脂，主要的种植园在东南亚一代。目前，我们认为如果对印尼和马来西亚的棕榈仁油种植园进行收购，现在还不是太成熟，他们也不是太想卖给你，其次那边政治的格局也不稳定，我们很难去掌握它，所以相对来说我们还没有去（进行收购）。但是我们也保持着关注，现在棕榈仁油还是有较高利润的，价格低的时候，有可能是一个好机会。
    问题14：关于公司治理层面的规划和想法，因为刚刚董秘、财务负责人辞职，公司进行了人事调整，想听听管总你的想法。
答：公司原来最早的董事会秘书年龄已60多岁，帮助嘉化能源走完了整个上市流程。林琳女士是我们在上市过程中招聘的，那个时候我们从广州（林琳女士家在广州）招过来，在嘉化能源上市后任命为董秘及财务负责人。她的离职因个人及家庭原因，目前已有候选董秘，正在向上交所报备，等待交易所批复后，上市公司将审议并任命。

    问题15：公司第六大股东叫朱兴福，他的持股比董事长还要高一点？他大概是什么背景您能说一下。
答：朱兴福为公司原始股股东，其主要从事房地产业务。该股份原由中房置业持有，后嘉化能源上市前将其股份分拆到几个管理人身上，朱兴福为中房置业的主要股东。
    
问题16：管总，上一次公司股改上市的时候，给了很多管理层和老员工不少激励，这次林总离职的时候，大概只有五千股，我感觉对新的员工激励的力度可能不够？在这方面有什么其他的想法吗？
    答：林总是自己买的，不是公司给他的股份，股灾的公司高管增持股份，那时候就买了。我们上市前做了一轮针对公司管理层、中层股份的安排，时间也过了这么多年了，很多新人也逐步进来了，趋势来看呢，再说我们很多产业还要发展，引进更多的人才，这个是一定会考虑的，但是怎么样做？我们要综合考虑，也是请几个中介机构做成一个完整的方案。
   
问题17：嘉化能源看了刚刚我们的介绍是定位成为化工新材料、能源以及专业物流的这么一个平台，因为咱们在体外也有一些大宗的化工品的一些资产，我们之前是打算把美福码头注入到上市公司来，这个可能也不属于化工新材料，是属于化工大宗产品，咱们现在对于之前搁置的事情现在是怎么样一个想法？就是未来我们嘉化能源的这个平台是不是就是专注于化工新材料的？
答：实际上原来的美福，我们跟很多投资者聊过，美福不是看重美福的现在，公司看中的是美福未来产业延伸的发展，这个原来是想美福进来以后，他老的保留就行，他有很多新的嘉化做延伸深加工的东西，现在美福暂时不会进来，我们很多新的材料也会放到嘉化来发展，因为我们要把好的资产全部留到上市公司做，现在就三个板块，一个就是化工新材料，未来的化工新材料是我们利润的增长点；但是能源是利润的一个核心保证点，因为利润相对来说比较稳健，没有什么波动，化工总是有一些波动；物流相对来说因为属于这个地理位置在，这个在乍浦这个位置点上有一个很好的发展的机会，所以我们还会把这块东西做好，但是物流未来也可以跨出去，相对来说也是稳健以后才能出去发展。

    问题18：美福石化收购现金来源是哪里？2017年底的时候现金只有十几亿，这个钱去向是怎么样？现在我看有回购股份的打算，这个是基于一个什么目的？是有股权激励配套还是怎么样？我们现在有3亿公司债在外面，我想知道我们后面债务融资这块有没有什么计划？未来有没有大额的资本性支出的计划？这三亿的债券有没有具体的还款计划？
    答：实际上美福原来的收购是现金分期付款的，说白了就是首付款付掉了以后，后期的钱都是美福创造出来的，所以它不是纯粹的一下子交易。第二个回购跟股权激励是没关系的，回购我们认为这是一个对市场、对股东的一个回报，包括我们半年报的分红。（自上市以来）嘉化的利润每年稳定的增长，我们对未来看得很好，这么低的价格，我们认为是对投资者也不太负责，所以我们认为适当的进行回购。
    债的问题是这样的，原来发债的时候我们是绿色债，是8个亿规模，是我们上交所第一单绿色债，那时候发债也不是太高，成本4.78%，当时市场上融资也没有那么高，嘉化能源拿的（银行）资金成本是利率下浮的，但是因为是绿色债，公司发了3个亿的债，8个亿的规模发了3个亿的债。现在公司在回购股份，每次回购要经得债权人同意，因为注册资金做了调整需要债权人同意，如果不同意我们就安排资金提前偿还债券即可，公司现在拿的资金成本也不贵，随时随地，可以提前偿还。还有一个资本开支的事情，作为嘉化来说每年会开支，因为开支了才会有发展，不可能把钱留下来，我说像氯碱的产业链的完善、包括码头的改善等等一系列的开支，我们还是会开支的，但是这个开支有可能会根据整个市场节奏。我们现在一年的利润不错，也具备分红的条件，也有很多投资者提出来希望分高一点，我说主要看外部的资金成本，外部的资金成本如果很贵，公司拿的成本很低，公司就多分一点，对每个股东来说，投资者的成本贵，嘉化的（融资）成本低，多分一点也没事儿，再加上每年折旧的金额也很大，所以每年公司的现金还是充足的，适当的开支还是可以的，如果是比较大的投资的话，主要是看未来发展的规划，但是如果要快速的成长一定有一定开支的，不可能没有开支的。
    
问提19：公司延期召开债券持有人会议的原因是什么？ 
    答：根据债券持有人规则，首次召开需满足50%债券持有人登记，首次召开因出席债券持有人出席登记不足50%，故延期至8月13日召开。
   
    问题20：公司合作的银行有哪些？
答：目前董事会批准的银行授信额度是60多个亿，目前实际有30多个亿，但是实际动用的，真正动用的银行授信1亿多，公司与四大国有银行、股份制商业银行及外资银行等20多家银行有合作及授信。公司2018年中报显示货币资金9亿多、票据8亿多，加起来17亿，2018年半年报的资产负债率只有21%，有很多人认为公司的资产负债率太低了，为回报投资者，所以公司董事会提议半年度分红。

    提问21：董事长管建忠先生为一个企业的高层管理人员的话，个人的身体状况就是一看特别健康的一个人，所以我想着，如果我们嘉化现在你的经营过程中有什么事情或者有什么压力的事情让你觉得晚上睡不着觉的？
[bookmark: _GoBack]    答：嘉化作为一个化工企业，最核心的就是安全环保，安全环保对一个化工企业是一个不可逾越的一个线！公司在安全环保上加大投入，保证安全生产、绿色制造。你要说睡不着觉，最核心的就是这一块东西，安全环保是企业的生命线，比任何东西更重要！所以我们会更注重在这条线上，谢谢你给我一个机会讲讲安全环保。
    

