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全文摘要
当前，煤炭行业基本面稳固，尽管市场对即将发布的第一季度财报持谨慎态度，因预期煤炭价格未显著上涨可能影响情绪。然而，分析师指出，随着价格的回升及季节性需求高峰的到来，煤炭行业有望展现强劲增长潜力，建议投资者适时增加对煤炭行业的投资配置。会议强调了煤炭作为能源的经济价值与战略地位，尤其是在当前全球能源紧张及国际局势不确定性增加的背景下。尽管有相关政策讨论聚焦于煤炭行业的指导及碳排放控制，分析师认为这不会大幅削减煤炭需求，特别是考虑到新能源发电的不稳定性。整体而言，分析师对煤炭行业前景持乐观态度，推荐关注具有弹性的标的及能提供稳定红利的公司，认为当前是布局煤炭行业、迎接旺季的最佳时机。

章节速览
00:00 煤炭行业一季报利空分析与市场展望
讨论了煤炭行业一季度报告对市场情绪的影响，指出尽管价格同比下滑，但基本面强劲。预计检修结束后煤价上涨将更顺畅，推荐当前配置煤炭的机会。

04:25 欧洲天然气价格波动影响煤炭市场
欧洲天然气价格近期波动，影响了纽卡斯尔6000大卡煤炭价格的高位震荡。预计随着欧洲旺季的到来，煤炭价格有望进一步上涨。尽管印尼煤进口利润不明显，贸易商和电厂采购积极性不高，但印尼可能放宽配额限制，实际操作上对配额申请较为宽松。目前，澳洲煤与印尼煤的进口价格存在倒挂，经济性未得到体现。

08:20 煤炭供需矛盾与价格上行趋势分析
当前煤炭需求端在高能源价格下展现出强劲增长，叠加海外供应商成本上升及国内库存持续去化，导致煤炭供应矛盾突出。预计五月中旬后，随着南方电厂日耗确定性抬升，煤炭采购需求将显著增加，旺季加速上涨可期，当前库存水平健康。

12:07 焦煤价格平稳，煤炭股受战争预期影响上涨
本周国内焦煤价格平稳，海外焦煤因柴油问题导致成本上升，价格略有提升。煤炭股受战争预期影响上涨，但市场情绪随战争预期波动。煤炭板块基本面逻辑较强，看好长期投资价值。近期业绩扰动或为布局时机。

17:42 煤炭板块一季度业绩下滑与二季度预期改善分析
对话讨论了煤炭板块一季度业绩普遍下滑的情况，指出由于价格和长协机制的影响，业绩下滑幅度超出预期。然而，分析认为二季度随着价格回升，业绩同比将显著改善，一季报的调整被视为布局良机。预计二季度均价将超过去年，旺季上涨有望提前启动，为板块带来正面影响。

23:20 煤炭行业节能降碳政策解读
对话围绕中办和国办联合印发的煤炭行业节能降碳指导意见展开，指出政策虽纳入地方政府考核，但未明显收紧总量目标，对2030年碳达峰表述保持稳定，未强调提前达峰。提及新能源装机增加对火电调峰的需求，及对煤炭消费影响的复杂性，整体政策力度未见显著加强，需关注后续地方政府细化考核标准。

28:49 煤炭供需现状与未来趋势分析
对话深入探讨了煤炭行业当前供需状况，指出供应端生产积极且饱和，而需求端尽管处于淡季，但电厂日耗超预期增长，受益于天气、水电及海外战乱等因素。预期5月后需求将更强劲，建议投资者关注煤炭价格上涨机会，推荐弹性标的及稳健红利方向的煤炭公司。

发言总结
发言人1
他讨论了煤炭行业近期的发展情况，包括一季报的预期影响、煤炭价格的走势、政策变化以及对相关股票市场的投资建议。尽管一季度煤炭价格同比未见上涨，但由于长协价格的调整和市场对旺季的预期，他建议投资者积极布局煤炭板块。虽然一季报可能带来情绪扰动，但预计二季度业绩将明显改善。对政策环境的分析显示，尽管有节能降碳的指导意见，但对煤炭行业的直接影响有限。综上，他强调当前是煤炭行业配置的良机，并推荐了相关标的和投资策略。

问答回顾
发言人1 问：目前煤炭行业的基本面情况如何？
发言人1 答：目前煤炭整体基本面较强。尽管一季度煤炭价格并未同比上涨，但由于检修导致坑口货源相对宽松，支撑了坑口价格。随着大型煤矿检修结束，预计后续坑口和港口煤价上涨将更加顺畅。

发言人1 问：国内煤价走势如何？
发言人1 答：国内煤价趋势呈现震荡上行。坑口价格虽有回落，但折算到港口，陕西在790元左右，山西和内蒙在800-810元左右，仍略高于当前780元左右的港口价格，考虑运费优惠后基本持平但存在轻微倒挂情况。

发言人1 问：海外煤价特别是澳洲和印尼煤价的情况怎样？
发言人1 答：澳洲和印尼5500大卡煤种价格进一步震荡向上，且使用国家更广的煤种如3800大卡也稳步上涨。本周进口煤折算大外含税价，澳洲煤约在860-870元左右，印尼5500大卡煤约在800-840元左右，而秦港价格折算到广州港约为834元左右，澳洲煤相比有明显倒挂。

发言人1 问：当前印尼煤炭配额问题如何？
发言人1 答：印尼对煤炭配额的约束已淡化，实际操作上对于配额的申请相对宽松，如果需求量不够可以通过政府审批获取更多配额。不过，印尼煤进口利润并不明显，电厂和贸易商采购积极性不高。

发言人1 问：海外煤炭供应存在哪些问题？
发言人1 答：海外煤炭供应商面临价格倒挂及成本上升的问题，尤其是澳洲和印尼，成本曲线相对确定地上升，而国内煤炭成本相对平稳。此外，海外供应商在高能源价格下，需求端呈现出较强的增长点，叠加供应端三国（澳洲、印尼、蒙古）出现成本抬升的情况，整体供应形势趋紧。

发言人1 问：秦港库存回升的情况如何，以及整个北方9港的库存状态是怎样的？
发言人1 答：虽然秦港库存有所回升，但整个北方9港的库存仍在下降，低于25年的水平，与2023年相近。目前处于去库状态，走势与往年有所不同，显示出港口库存有逆势区化的特征。

发言人1 问：电厂库存的情况如何？
发言人1 答：本周沿海电厂库存持续去化，内陆电厂库存略有增加，但整体上均低于2425年同期水平。尤其是沿海电厂，在进口煤减量的情况下，煤炭供应矛盾较为突出。预计五月中南方电厂日耗将确定性抬升，从而带动对煤炭采购需求的明显增加，旺季上涨可能在五一节假日后开始体现。

发言人1 问：从生产端看，产地的生产积极性和增产空间如何？
发言人1 答：产地生产积极性较高，但边际增产空间不足。随着月耗提升越来越确定，预计后续会进入价格环比上涨阶段，即使在淡季库存仍会上行，旺季时库存累不起来而价格还在缓慢上行，因此旺季加速上涨值得期待，目前库存水平被认为是健康的。

发言人1 问：焦煤方面的情况怎样？
发言人1 答：本周国内焦煤价格基本平稳，海外焦煤价格如澳煤和蒙煤的价格略有提升。澳洲和蒙古因柴油问题导致焦煤出口减量，主要是由于运输成本上升使得之前签订的长协价格过低，压缩了出口利润，引发了罢工和减产。不过，蒙古焦煤价格已有所上涨，预计在成本问题得到解决后，蒙煤发运可能会恢复正常。

发言人1 问：焦煤需求方面表现如何？
发言人1 答：在五一小长假前，下游可能会有补库需求，但由于钢铁开工旺季并未看到特别强劲的需求回升，整体焦煤市场需求没有显著改善。

发言人1 问：煤炭板块股票表现及市场情绪如何？
发言人1 答：本周港股煤炭股有所上行，主要是受到战争预期反复及油价上涨的影响。虽然市场情绪一度将煤炭与战争挂钩并交易战争缓和，导致煤炭板块回调，但在煤价相对平稳的背景下，板块情绪跟随战争预期波动。若未来出现强势的旺季价格上涨，有望体现煤炭板块的独立行情。

发言人1 问：对于煤炭板块的长期逻辑及短期机会如何看待？
发言人1 答：持续看好煤炭板块，因为它不仅仅依赖于战争交易，更基于基本面逻辑。战争可能提升油价高度，但在未来两三年内，油价预计将维持高位，煤炭因其经济性和战略属性的确定性，将对需求拉动产生强确定性影响。结合一季报预告，近期业绩扰动可能导致股价回调，但这反而是积极布局的时间点。

发言人1 问：一季度煤炭企业的综合售价相比去年同期下降了吗？为什么会有这样的下滑？
发言人1 答：是的，一季度煤炭企业的综合售价相比去年同期有所下降。这一方面是因为现货价格同比略降，从去年的730元左右下降到今年的710元左右；另一方面，长协价格也出现了小幅下降，并且由于企业执行了新的坑口长协定价机制，导致坑口长协价格相较于以往上限有所回落。因此，对于长期比例较高的煤炭企业来说，其下滑幅度可能会更大。

发言人1 问：价格何时开始走强并出现同比价差扩大的趋势？
发言人1 答：价格在三月开始逐渐走强，同比价差扩大主要是在三月到四月期间体现。去年四月上旬价格跌破700元，到四月下旬甚至跌至年内最低点610元。而今年目前的价格已回升至780元左右，在四月下旬逆势上涨至780元。预计二季度的均价将在800元左右，业绩同比改善明显。

发言人1 问：对于还未发布业绩的公司，其一季度业绩情况如何？
发言人1 答：未发布业绩的公司中，若去年基数正常且可能有非经常性增加的情况，整体同比业绩可能不会特别亮丽。特别是焦煤公司，尽管现货价格同比明显上涨，但由于长协价格滞后，同比并未出现正增长，业绩也没有明显改善。

发言人1 问：最近市场关注的双碳节能降碳政策文件有何影响？
发言人1 答：政策文件已明确将双碳工作纳入地方政府考核，重视程度极高。但文件并未提出更严格的总量目标或提前达峰的要求，而是争取在2030年完成碳达峰目标。对于煤炭消费达峰预期，市场存在提前达峰的普遍看法，但目前文件并未体现出这一点。同时，文件强调合理控制煤电装机规模和发电量，这可能会对电力板块产生一定压力，但对煤炭需求的影响还需进一步观察地方政府的具体考核标准。

发言人1 问：当前煤炭供应与需求状况如何，以及未来逻辑是什么？
发言人1 答：当前煤炭供应端生产积极饱和，需求端处于淡季，但电厂日耗超预期且持续同比增长。需求受益于天气因素、水电风光出力不及预期，以及海外战乱导致的订单增加。随着51过后，南方电厂日耗确定性抬升，涨价主升浪有望兑现。因此，建议利用一季报前后可能出现的交易机会积极配置煤炭公司，看好价格上涨带来的交易机会，推荐弹性标的如澳大利亚和兖州能源，以及动力煤头部标的如中煤能源、陕西煤业等。同时，也看好稳健红利方向的神华，可长期配置。

