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全文摘要
煤炭板块在经历调整后，当前性价比高，预计随着动力煤消费旺季及供给收紧，将呈现供给短缺，带动业绩大幅增长，已筑底成功。国家队资金主动卖出接近尾声，建议投资者关注基本面变化和中报业绩。油价、矿难及需求端分析均指向煤炭价格上行，尤其动力煤和焦煤价格。投资建议聚焦于积极关注煤炭板块，欢迎线下交流。

章节速览
00:00 煤炭板块投资分析与资金面变化
对话主要讨论了煤炭板块的投资观点，指出经过几周调整后，煤炭板块已筑底成功，预计将迎来业绩大幅上行。分析了资金面问题，特别是国家队资金的主动性卖出对盘面的影响，并预计七月份资金压力减小，增量资金可能流入煤炭板块。

07:25 科技资金回流助力煤炭板块反弹
上半年煤炭基本面强劲，但股价未完全反映，因增量资金转向科技板块。近期科技股调整，预计边际资金将回流煤炭，推动其反弹，尤其在国家队资金压力减小后，煤炭板块迎来投资机会。

11:33 油价波动与煤炭市场影响分析
对话深入探讨了近期油价波动对煤炭市场的影响，特别是美伊和平协议谈判对油价回落的作用，以及未来油价中枢抬升的可能性。分析指出，超强度补库、能源设施建设与贸易渠道重塑是推动油价上行的关键因素。尽管油价对煤炭盘面有短期影响，但长远看，煤炭价格仍处于高位，油价影响将逐渐减弱。

16:45 煤炭行业供给收缩与价格利好分析
对话深入分析了煤炭行业供给端的收缩态势，特别是山西矿难后开工率持续下滑的情况，指出即使有复产迹象，整体开工率仍远低于矿难前水平，表明供给端存在较大利好因素，对煤炭价格后市持乐观态度。同时，对于市场上的保供杂音进行了理性分析，认为实际影响有限，强调未来供给弹性对行业的影响可能超过个体煤矿的停复产事件。

21:36 安全生产意识提升与煤炭供给弹性的影响
对话探讨了安全生产意识提升对煤炭供给弹性的影响，指出山西矿难事件导致全国煤矿开工率下滑，影响范围广泛且持续时间长。随着夏季用电需求增加，煤炭企业能否有效执行保供任务成为关键问题，可能引发供需错配，推升煤炭价格。参考2021年煤炭价格暴涨案例，当前存在类似风险，夏季供需错配可能性大，未来价格或上涨至1000元，但达2600元较难。

25:01 厄尔尼诺效应与煤炭需求关系分析
对话讨论了厄尔尼诺效应下天气变化对煤炭需求的影响。近期天气转凉导致煤炭日耗环比下滑，但随着7月开始的夏季高温预期及同比气温偏高的趋势，煤炭需求预计将持续增长。加之长江三峡水位处于近五年最低，影响水电出力，进一步推动火电需求，最终传导至煤炭消费量增加。因此，供需分析表明未来煤炭价格在7、8月份可能上行。

28:24 煤炭价格走势分析与预测
对话围绕煤炭价格走势展开，重点讨论了电厂现金平衡线、国内外煤炭价格差异、新疆开采与运输成本上升、以及山西矿难对炼焦煤供给的影响。分析认为，国内煤炭价格受多重因素推动，包括海外能源危机、国内供给收缩、进口倒挂局面需消除，以及炼焦煤缺口加大等，预计价格将趋近1000元，且焦煤非内地价格主要利空因素。

31:22 炼焦煤与动力煤市场分析：供需缺口与价格联动
讨论了炼焦煤和动力煤的供需缺口对市场的影响，指出炼焦煤缺口虽大，但因分母消费量较小，影响更为显著。分析了蒙煤通关量增加、夏季需求变化及海外钢材出口对炼焦煤价格的潜在影响，强调炼焦煤价格与动力煤价格的联动关系，预测未来动力煤价格上行将带动炼焦煤价格上行。

34:16 煤炭行业分析与投资建议
对话围绕煤炭行业展开，分析了淡季影响、资金面变化、供需错配对价格的影响，以及中报业绩预期。推荐关注神华、六安、淮北矿业等标的，认为煤炭行业已筑底成功，估值性价比高，是积极布局的好时机。

发言总结
发言人1
他，即长城能源开采的首席张旭成，在发言中对煤炭板块的投资前景进行了综合分析。他首先指出，煤炭板块在经历了几周的调整后，调整已到位，当前性价比突出。随后，他分析了煤炭板块的基本面，包括动力煤消费旺季、供给端收紧趋势、以及中报业绩的预估，强调煤炭股已经筑底成功，进入拐点，建议投资者积极关注煤炭板块的投资机会。此外，他探讨了资金面的问题，指出近期煤炭股的下行主要是由于资金面的影响，尤其是国家队资金的主动卖出。他预测，随着政策性压力的减轻和增量资金的可能流入，煤炭板块将迎来反弹机会。他进一步分析了油价、供给侧改革、需求侧变化及煤炭价格等因素对煤炭板块的影响，并对未来煤炭价格的走势做出了预测，强调煤炭板块的估值和股息率使其成为值得投资的标的。

问答回顾
发言人1 问：煤炭板块当前的投资观点是什么？
发言人1 答：我认为煤炭板块在经历几周调整后，已经调整到位。从股息率和估值角度看，当前性价比非常高。结合基本面变化，夏季是动力煤消费旺季，供给端有收紧趋势，预计后续将呈现供给紧缺格局。因此，建议投资者积极关注并右侧布局煤炭板块。

发言人1 问：煤炭股的资金面情况如何？
发言人1 答：近三周煤炭板块持续下行，主要归结于资金面问题。国家队资金在主动性卖出，不仅通过抛售宽基ETF影响煤炭板块，还直接持股煤炭大票。从煤炭机构持仓信息可见，国家队资金如证金汇金也在主动减持。不过，6月底国家队的大额资金卖出政策性脉冲接近尾声，且已减持大部分煤炭股票，因此当前整体资金压力已明显减轻。

发言人1 问：对于未来煤炭板块的资金流向和市场环境有何判断？
发言人1 答：随着科技板块的调整和资金抱团出现松动，增量资金可能会流入煤炭板块。今年上半年科技与老动资产之间存在明显的跷跷板效应，而现在科技板块的高位震荡为煤炭等其他板块提供了机会。目前，煤炭板块上半年持仓较低，随着资金回流，有望获得较大涨幅，因此现在是重点关注煤炭板块的时候。

发言人1 问：科技资金回流到煤炭板块的可能性如何？油价下跌对煤炭板块的影响有多大？
发言人1 答：科技资金可能不会立刻转向煤炭板块，但确实有一部分专注于科技的资金参与过煤炭投资并对煤炭有一定认识，因此这部分资金有望回流至煤炭板块。这将给煤炭板块带来明显的大幅上行机会。在三周左右的时间里，油价对煤炭盘面产生了一定影响。虽然油价回落较多，但更应关注的是资金面的影响。目前原油价格受美伊签署和平协议及谈判进程影响而回落，但中长期来看，油价中枢抬升的趋势更为重要。

发言人1 问：为何要重视中枢油价的抬升？
发言人1 答：油价的变化存在后边的变量，当前油价回落可能反映情绪性变化，而基本面供给仍呈现紧张态势。因此，关注油价中枢的抬升更为关键。

发言人1 问：未来哪些因素可能再次抬升油价？在美伊战争期间，各国可以采取什么措施来应对能源危机？
发言人1 答：未来可能抬升油价的因素有三个：一是经历美伊战争后，全球各国库存处于近五年最低水平，随着海峡地区通传量的变化，可能出现超强度补库；二是美伊和平协议的进展存在变数，包括是否完全放开通传量和各方是否回到和平态势；三是美国中期选举后，美伊矛盾是否会再次爆发，以及以色列是否遵守协议。各国可以采取超强度或长时间补库的方式来应对能源危机，以确保能源安全；同时加强能源设施建设和贸易渠道重塑，实现原油采购渠道多元化。

发言人1 问：油价回落对煤炭价格的影响是怎样的？
发言人1 答：虽然当前油价出现明显回落，但未来中枢油价可能会上浮。尽管油价对煤价有传导性作用，但由于海外煤炭价格仍处于高位，目前煤价涨幅较大，因此对煤炭盘面的影响可能存在过度反应的情况。

发言人1 问：煤炭自身基本面情况如何？
发言人1 答：从供给层面分析，山西、陕西和内蒙古等主产区的开工率持续收缩，尤其山西矿难后开工率下滑明显，这表明供给层面呈现收缩结论，对煤炭市场形成利好。

发言人1 问：对于煤炭价格后边的基本面，您认为对市场的影响是利多还是有其他杂音？
发言人1 答：我们认为煤炭价格后边的基本面整体上还是利多的，尽管市场存在一些杂音，比如政府提到的保供政策。但实际上，开工率大幅上行并回到之前矿产开采水平的可能性不大。以山西某矿难县为例，虽然煤矿在复产，但复产进展缓慢且开工率远低于核定产能，超产的情况也使得开工率相比以前复产时有所下滑。因此，市场上的杂音对开工率的实际影响可能较为有限。

发言人1 问：您如何看待供给弹性以及个体煤矿停复产对整体煤炭供给的影响？
发言人1 答：供给弹性的影响比个体煤矿的停复产更为重要。个体煤矿的停复产虽然会影响开工率，但其性质变化后，开工率仍会以量的形式反映在供给上，即复产但开工率不恢复至以前水平，实际上意味着供给收缩。此外，全国性的安全生产意识提升，尤其是山西矿难后，可能导致未来三个月甚至更长时间内，类似情况在全国范围内持续，从而造成更广泛和更长期的影响。

发言人1 问：对于夏季煤炭供应和需求错配的问题，您怎么看？
发言人1 答：夏季是煤炭供需错配风险较大的时期，虽然政策层面上要求保供，但关键在于煤炭企业能否有效执行保供任务。鉴于当前的安全问题问责仍在进行中，执行力度可能存在折扣，进而导致供需错配推升价格。参考2021年的案例，当时也是因为保供要求但煤炭企业并未认真执行，最终出现了价格大幅上涨的情况。因此，未来夏季出现供需错配并推高价格的可能性较大。

发言人1 问：天气因素对煤炭需求的影响如何？
发言人1 答：近期煤炭价格回调的原因之一是天气变凉爽，日耗水平环比下滑。尽管厄尔尼诺现象可能导致天气异常，但其影响具有阶段性特征，不能简单依据当前天气变化做出准确判断。然而，随着7月进入夏季，气温大幅上升将增加火电需求，进而传导至煤炭消费量的增加。目前水电出力受阻，也预示着未来煤炭需求将持续向好。

发言人1 问：目前对于煤炭价格的判断是怎样的？
发言人1 答：目前预测煤炭价格趋近于1000块钱的点位，这个判断基于电厂现金平衡线与现货价格的关系。由于海外能源危机和国内矿难导致供给收缩，电厂接受高煤价的意愿提升，只要不亏损现金就能承受。同时，海外煤价高于国内，使得国内煤炭价格上涨以消除进口倒挂现象。

发言人1 问：对于煤炭股息率及投资建议？
发言人1 答：神华集团的股息率已降至5%点几，接近4%的红利投资锚定值，从红利资产的角度看，购买神华股票是一个较好的选择。另外，目前煤炭公司的估值已从之前的十几倍下降到八九倍水平，具备较高的性价比。总体而言，认为煤炭行业已经筑底成功，投资者可以关注并积极布局相关机会。

发言人1 问：焦煤是否会对内地煤炭价格产生压制作用？
发言人1 答：现在焦煤不再是压制内地煤炭价格的主要因素，因为新疆地区的开采成本、运输成本上升，使得原本预计的800元压制价格可能升至900甚至950元。另外，炼焦煤因其供应和需求变化复杂，其价格影响尤为显著。

发言人1 问：炼焦煤市场存在哪些潜在问题？
发言人1 答：尽管炼焦煤面临需求端的变化，比如电炼焦煤缺口可能更大，但由于消费量相对较小，且动力煤与炼焦煤的价格走势有联动性，炼焦煤价格受此影响较大。不过，进口蒙煤有一定补给空间，但大幅放量的可能性不大。此外，夏季是动力煤旺季而炼焦煤淡季的传统观念有所改变，施工淡季对焦煤需求的影响相对有限。

发言人1 问：对于炼焦煤未来行情的看法？
发言人1 答：认为炼焦煤基本面仍然较好，不受淡季影响，其行情将更多取决于资金面政策性和基本面供需错配带来的价格上行。同时，中报业绩的发布也将推高煤炭估值和股息率，建议积极布局相关股票，如弹性较大的六安和山西省外的淮北矿业等。

