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发言人1   00:00
能够看其实这三月份的这波地缘的影响，其实基本上在四月这个中旬的时候已经完全消退了。看到整个板块的整体的涨幅已经跌破了整个二月底，所以我认为从目前的整体的煤炭持仓里来看，博弈整个地缘的因素的资金，我觉得其实应该是不多了。同时再叠加的其实最近两周，整体大盘回暖，再叠加的类似于CPO这个板块，整体的对于整个资金的吸引力是大幅度提升。我觉得也能够观测到，不少资金其实也是开始换仓，所以我觉得对于整个板块其实在明显较三月份的这个高点回调了之后，我觉得其实单从比如说资金各方面的这个维度来看，我觉得下行的风险我觉得应该是不大的。整个从行业指数来看，其实在当前的位置其实已经徘徊了一周多的时间了，所以我觉得已经是在进入一个底部震荡换手的一个阶段，所以这可能是从整个板块的角度。然后另外更重要的角度，我觉得为什么我其实是想在月底跟月初开始重点去推呢？其实是来自于整个基本面，因为我觉得整个基本面才是能推动整个行情深化的核心。因为从整个四月份的整体的供需角度来看，其实在四月初的我的周观点里面，其实就很清晰的说到底，其实我研判整个四月份的整个基本面会明显比3月份要好啊。

发言人1   01:39
因为其实从整个基本面的角度来看，四月份从供需两方面来猜，就是首先从整个供给国内的供给，虽然我们看到整个三月份的单月原煤产量还是达到4.4亿吨的，基本上是单月全国的这个最高量最高值历史最高值。但是从四月份四月初，由于山西这边中美的这个框架，应该会导致整个安监的力度应该会小幅加强。所以我觉得并且其实4.4亿吨单月，我觉得也应该也是在目前产能利用率110要求的上限的前提下，达到的最大的一个产量了。所以我觉得从边际的角度，这个是上不去的。然后。同时请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。对我觉得整个四月份供给降幅比较明显的核心是来自于进口端进口端我们看到其实三月份，但从总量来看，三月份是。

发言人1   02:52
我還月均还是环比的角度，没有看到预期中的大幅度下降。但是我这个其实在上周，我也给大家拆了一下，为什么会有这个状况？这个核心是来自于一方面整个进口报关的一个实质性，就是你报关是要提前报的。所以基本上从这一轮中东地缘冲突之后，从三月中下旬开始，由于内外媒的价差开始拉大，同时核心还是由于整个海运运费大幅度上涨，原来整个印尼运到广州港八美金一吨，但是在随着燃油价格大涨之后，现在直接是18到20美金。所以再叠加上内外煤的这个价格差异，涨幅的差异性，就导致其实从三月中下旬以后，其实整个无论是印尼还是澳洲煤矿进口的，与国内煤炭的倒挂达到了100块钱以上。所以基本上其实除了履约长协之外，偏市场化的煤炭其实大家应该是不怎么进口的，所以一定会导致整个进口量的明显回落。所以我觉得一方面三月份没有看到这个预期中的回落，我觉得是来自于整个报关的实质性，可能在四月份会充分的反映。

发言人1   04:12
然后第二方面其实就是来自于结构，我们看到总量虽然没有出现变动，但是其实我们拆结构，因为3900万是包括动力煤和包括焦煤的那我们看从蒙古区域来的整个进口量，三月份环比是大幅度提升了40%。那也是很正常。因为整个蒙媒在当前的情况下，其实整个盈利的空间还是比较可观的。并且由于整个2025年同期，其实整个无论是动力煤还是焦煤价格持续下行，其实也是限制了整个蒙煤的出口。但是在今年整个出口套利空间打开的情况下，蒙煤一定是啊快速在恢复对于中国的这个出口量的。所以从三月份角度就是印证了。以此意味着其实动力煤实际上的整个三月份的进口已经开始出现了20%到30%的一个下降，已经开始出现了。我觉得这个状况在四月份会更加明显。所以我觉得整个四月份与整个进口量的下降，对于供给端来说一定是边际相较三月份收缩的，这是偏整个供给端。

发言人1   05:26
那么从整个需求端来看，需求端我觉得最重要的变化来自于健美，来自于电煤。按照正常的情况来看，其实四月份应该比3月份淡的。因为这个四月份随着这个温度回到一个正常的水平，比如说是15到20度，这个时间段是完全不需要开空调的，就会导致整个电的应该是降到最低低相较。

发言人1   05:58
节的时候，大家就明显的体感感觉到今年清明节非常的热。然后全国的气温是相较历史同期是平均是高两摄氏度以上。从走到4月中下旬我们看到其实广东省4月16号发了一个文件，就是这整个广东省这边的提前达到1.3万亿的消耗量，提相较于历史同期提前15天如下，提前15天如下。所以能够看到其实在四月份以来，整个广东一般一直都是保持差不多白天最高温度接近差不多30度左右，晚上也差不多是25左度左右的一个高温，基本上已经提前入夏了，那就这就导致了整体的华南这边的无论是用电的日耗，同时叠加着因为这个燃气机组由于中东的地缘冲突，无论是价格飙涨，还是整个供应的有压力，就导致了整个燃气的出力下降。然后并且更加去依赖整个火力发电，那这种情况下都是大幅度提升了整个广东这边的，火电的需求量，所以我们也能观察，其实广东这边的整个现货的电价，其实已经出现了非常明显的涨幅，其实就是反映当前的整个火力需求。

发言人1   07:18
同时从整个华东这边的沿海八省之后，也能够非常清晰的看到在四月份以来整体的日耗水平跃居到过去五年的最高值，对应着沿海电厂的库存，二月份这个过年结束之后，其实补了一大波库存，是属于历史同期高位，一直没怎么过去。一直从四月份开始，非常清晰的出现了30度角下降的整个库存的趋势。目前的库存已经是低于2024年到2025年的同期水平了，已经快速的在往2023年同期水平在靠近。所以整体的库存也是不高了，也是不高了，对应的整体的可能也就是在16天的一个水平线上，15天已成了红线了。所以从整个日耗这个电厂的库存跟日耗的角度，这个研发搭讪也能够去支撑整体电煤需求在四月份超预期抬升的这个结论。

发言人1   08:16
所以我们站在整个四月下旬的这个维度，再往后再看1到2周，整个全国气温在逐步再去攀升的情况下，那对于整体的电厂其实就要考虑提前的迎峰度夏补库存了。因为按照日正常的情况下，可能要等到5月中旬才开始迎峰度夏补库。但今年由于全国气温平均的热的更早，热的更快，并且整体的库存已经开出现了非常明确的大幅度下降的趋势。那么很有可能今年的阴阴风度下的补库时间也会提前从正常的五月中旬左右提前到4月底或者五月初。

发言人1   08:57
另外一方面，今年与往不一样的另外一个很重要的一方面来自于煤化工。煤化工在三月份这个中东通知之后，随着盈利的大幅度抬升，整个煤化工的开工率基本上是往马扑克去打的。其实煤化工采购其实在三月份到4月份，其实一直是处于一个快速降库的过程。但是其实补库没有怎么大规模去补。由于整个化工煤其实本质上还是动力煤，他们也会去考虑到，进入到这个六月份迎风度夏的旺季之后，整个动力煤价格还是会继续去涨。所以整个化工由于也去了一个月的库存了。

发言人1   09:39
其实目前交流下来的微观调研的结论，他们的补补库的周期可能也想在四月底到5月初的这个时间点。所以一旦出现补库的行情，可能今年的局面就会变成电煤和化工一起补。那就我觉得整个体量会比市场想的会更强。同时在叠加当前这个海外，毕竟整个能源还没有完全摆脱地缘冲突的影响，整体的价格还是偏高的位置。所以我觉得在当前整个市场的预期比较高的情况下，整个中间贸易商对于整个行情推波助澜的作用，我觉得也是不不容小视的。所以我觉得如果一旦开始补库，那我觉得整个价格的信号会比较明显。当前应该是770的1个价格，我觉得这轮补库开始之后，我觉得整体的价格会可能会直接拉到820到850，拉到820到850。

发言人1   10:38
所以我觉得会这个强度会会会比较强强度会比较强。所以我觉得从整个基本面的角度，其实整个板块也到了一个即将向上突破的一个时间点，将将向上突破的一个时间点。所以我认为整个板块由于经历四月份以来的明回调，我觉得其实也是具备了无论是基本面还是从整个这个板块向上动力来看，我也我觉得也是具备向上的一个弹性。

发言人1   11:09
同时其实我上周也出了是从看多全球煤价的一个报告。就是我我其实对整个无论是中国煤价中枢还是全球的煤价中枢，我其实都是看未来几年是逐年上涨的，我其实都是比较乐观的。这里面的核心看点，我觉得都是来自于需求的都是来自于需求的那中国我们能够看到，第一在2025年压力那么大的情况下，其实经济是逐季度走弱的。但实际上整个全社会用电量全年还是保持五个点的比较稳定的增长保持五个点的比较稳定的增长，那么在这种情况下，这反映的其实就是用电在逐步在跟经济脱敏，这里面代表的是什么呢？代表的就是传统的二产，尤其是二产中的制造业，其实在新增的用电占比里面已经开始比较小了。2025年的数据就是整个二产占新增用电贡献了7% 45。然后制造业是占二产的75%，也就实际上二产占新增用电贡献只有差不多3分之1，这才是跟经济高关联度高的这个区域，那剩下大头是什么？

发言人1   12:23
剩下大头是第三产业和城乡居民点，城乡跟经济完全没有关系，占比已经达到20%到25%。然后三产的主体的制造业，这个服务业应该是下滑的，但是单产依然保持稳定的7%到8%个点的增速，核心是来自于新兴优点结构，去年新能源汽车充换电储能这块，符合的累计增速达到60%。传统IDC加上AI相关的互联网业务，这块的总用电应该是接近3000亿度，同比增长40%，这两块业务加起来占总用电量应该是接近四个点占比了。我觉得往15去看，符合年均增速不会低于30%，也就意味着可能今年就能贡献一个点以上的总量增速，明年可能就到1.4、1.5，后年可能就往1.7、1.8去走了。所以即使大家预计GDP增速可能会逐渐下行，但是考虑到新兴硬件结构的推动，我觉得总量依然还是会保持比较稳定增长。我觉得15对于总量增速，我个人看的是复合增速不低于5.5，我觉得5.5到6的复合增速是比市场想的要强的。

发言人1   13:40
第二方面新能源替代。我们能够看到过去几年新能源的高速装机确实给火箭带来了极大的冲击。但是我们看到2025年整个1306号文的出台，其实就意味着国家对于整个新能源的主导思想，要逐步推动新能源往高质量发展去进行，就去这个验变。随着补贴的退出，全面推进市场化，必然是导致了整体新能源装机收益率的下降，我们从6月1号正式实施之后，到目前为止就能够看到整个光伏装机量的出现了断崖式下跌。其实从今年一季度，就能到印证今年一季度。

发言人1   14:40
有来风不好的这个资源性的问题，导致了一季度可能只有基本上持平略增长的一个状态。但是你就算来风好，可能也就是跟光伏差不多的一个刚刚两位数的一个增长幅度，是明显比过去几年增速是要大幅度放缓。我觉得其实都是未来的一个趋势，那就意味着在总量。

发言人1   15:07
可能还有环境强势增长情况。

发言人1   15:21
所以同时国内的大的供给的逻辑，其实在目前的这个产能运营打满的情况下，我觉得应该不出太大的变化，我觉得基本上是没有上升空间的，所以就会变成国内供给稳定，海外进口可能会有下降，然后你的总需求是稳中有升，所以你的整个价格中枢应该是上移的。同时从海外的角度来看，其实海外的平衡表看的比国内更清晰。就是我。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   16:17
我。例如印度、美国、俄罗斯，这都是大的内循环国家。整体的这些区域的内部市场价格不对全球价格进行明显的扰动。如果把这几个区域剔除，决定全球煤价波动的完全取决于只有13到14亿吨的海运贸易流量。当然这里面还有3到4亿吨的焦煤，我们主要还谈论电，把焦煤剃掉之后，其实也就是10亿吨的全球海运的动力煤贸易煤的总量。其实你观测平衡表的波动，主要是看这11吨怎么动。那我们从今年来看有什么变化？我们从今年来看，即使不考虑地缘，当然先说一下地缘，就是由于整个中东的这边的地缘影响，无论是导致你的运输受限，还是伊朗把卡塔尔的两条液化装置的线给摧毁，导致你供给变成了硬缺口，导致了这个天然气价格大涨之后，像日韩台、欧洲等区域，开始被动的去提升煤炭的消耗，这一块我估计全年可能会加深3000到2000到3000万吨的消耗量。

发言人1   17:34
那除此之外，像印尼，印尼其实在这轮冲突之前就已经明确说了，全年的，配额要减量。去年是7.9亿，二月份传出来的口径是降到6个亿，降2亿吨，但我个人觉得可能不会有这么大幅度的降低，我个人觉得可能会最后的降幅。我个人做平衡表，我只做到了7.3个亿，也就是下降6000万吨，是远没有之前印尼向外释放的这个降了6亿吨这么夸张的。我个人还是比较谨慎的做了一个中性假设。即使按照很中性的非常谨慎的中性假设，这6000万吨会全部反映在它的出口降幅里面。

发言人1   18:13
第三，美国在2025年显示出非常清晰的重启煤炭的这个动作。2025年美国煤电的发电量历史16年下滑，第一次大幅度增长12.3。以此带来了美国原来有5000万吨的动力煤出口国，这里面有1400万吨在2025年出口转内销了不出口了。我觉得这种趋势在2026年还是机会继续会延续。也就是美国对于整个出口量的降低，可能也是在1000万吨左右。

发言人1   18:49
那么考虑我上述说的三方面，这三方面加起来对于整个全球海运平衡表影响就达到了1亿吨，占比已经是两位数了。我们还没有去讨论整体今夏的需求增长，所以从整个全球的平衡表来看，其实整体的收紧的趋势比中国更明确，同时我们往未来几年来去看啊，从全球主要动力煤出口国来看，全是下降趋势，全是下降趋势。所以我觉得对于整个全球的平衡表来看，上升的趋势其实更加清晰更加清晰。所以我觉得未来很有可能就是国际的价格比国内稍高，就会导致进入中国的整体的这个进口量可能会保持一个逐步收缩的一个态势。当然可能量不会出现类似于今年这么大幅度的一个降低所以这样来看，我觉得全球，包括中国的整个煤炭的价格中枢，我觉得可能都是上移的，都是上移的。

发言人1   19:56
所以目前大家其实看板块有很多，大家觉得这个板块的一这个估值比较高，比如PE比较高。这个我觉得大家是建立在2025年和2025年，是过去五年的价格最低点。刚刚从价格低点往上抬，你这个换算的盈利能力一定是PE比较高的。因为现在还是处在一个周期刚刚起步的一个阶段，所以大家如果考虑到未来几年的整个价格中枢都是上移的话，那我觉得你这样计算的话，其实T其实就没有那么夸张了，没有那么夸张了。

发言人1   20:30
目前我们这边推荐的话，就是第一逻辑最顺的可能海外煤炭。我觉得我这边最看好的是也没澳洲，因为他这边就是最优质的高卡动力煤，往日韩台去走的，整个价格给予的这个溢价会最高。同时，其实整个也煤澳洲最近收购的这个资产，我觉得其实也是非常优质的，全球最优质的低硫低灰珠江美，我觉得最非常优质的资源。只不过大家觉得这个收购的盈利比较差，但是大家看到其实伊比达是一点不低的。1比达在2025年全球价格在过去五年最低点的时候，它E级别的还有2.2亿美金，2.2亿美金如果到2024年的水平能到3亿美金以上，大家看到的这个盈利比较低，但是最后看到最后这个净利润不到2000万美金，中间2亿美金都被吃掉了。这个我觉得是也没有说通过置换债务结构，通过降本各方面的行为，我能够我我觉得是能够是明显的去降低中间的损耗。我觉得盈利能力我觉得是关，所以我觉得也没澳洲是我的首选。

发言人1   21:44
然后对于A股这边，我觉得那就其实就是眼眶能源了，兖矿能源通过也没有这种提供海外产品，那么除了眼眶之外，我觉得我是比较看好闪雷的。因为大家站在当前的维度，我觉得来去看煤价，我前面还忘说了煤价的判断。我觉得第一如果月底月初整个这个补库周期开始的话，我觉得价格直接拉到820到850，然后需要等到6月份全面盛夏到来。可能比如说华东这边还有梅雨这个还要等梅雨过去之后，可能价格这个高点我看到900块钱，甚至过900块钱出头一点。所以在这种情况下，大家是看后续的这个迎峰度夏的价格出现大幅度的上涨，那你的周期弹性来看，在所有的企业里面，市场煤敞口最大的，其实在国内来看，其实就是陕煤。你眼眶大是因为眼眶还考虑了也没澳洲海外这一块，如果不考虑这块，其实大多数企业都是今年的长协的这个敞口都是差不多是在75%，陕煤是最大，所以我觉得陕煤这边我觉得后续我个人是也是比较看好的。然后再后面这个可能弹性比较好的可能就是广汇跟金控。

发言人1   23:02
以上其实就是我我今天的一个汇报，就是后续如果投资者对于煤炭板块或者我前面说的国内国外的这个深度想继续交流的话，欢迎线下跟我们这个团队再进行交流。今天感谢各位投资者收听，好，我们下次再见。感谢老师推荐大家参加本次会议，到此结束，祝他投资顺利，再见。
