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发言人1   00:00
所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅面向机构投资者或受邀客户，第三方专家发言内容仅请关注公众号思维纪要社。更多纪要请加V西安20210130，代表其个人观点、所有信息或所表述的意见均不构成具体的判断或投资建议。未经东方财证券书面授权，严禁录音、转发及相关解读，不得传播音频视频、图片、文字等内容，涉嫌违反上述情形的，东方财富证券将保留一切法律权利，感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   01:00
各位投资者，大家周日下午好，我是东财的煤炭有色分析师李淼。每周日下午的话，就跟大家更新一下行业基本面的情况，还有我们的核心观点。本周的话煤炭板块其实我们认为在目前可能现货价格还在回落的情况下，其实已经有一些相对的比较好的表现。我们认为一方面其实是由于这周的市场风格还是有一些调整，另外一方面的话也是临近这个旺季，以及这个公报即将发布。那我们认为对于煤炭逐渐好转的这个基本面，以及即将到来的这个中报业绩，我们认为可能市场也是有一定的一个预期。

发言人1   01:48
那么从基本面来看的话，本周确实目前来看的话，这个煤价还在下行的一个过程当中。那么本周秦港5500大卡的价格还是跌了有30块钱，还是有一定的一个回落，坑口也是相应的有一定的一个调整。那我们认为最近已经马上到旺季了，但是价格还在回落。那主要还是我们认为因为需求端是相对比较疲弱的，也就是说供给端虽然受到安监的一个影响，有比较大的一个收缩。但是从需求端来看的话，预期持续的这种日耗的一个相对的一个低糜，也是导致了电厂你现在在这个850左右的价格，你去买现货，它其实是还是亏损的。所以也是极度的打压了电厂去采购现货的这样的一个意愿，所以就导致了电厂消极的采购，导致最近的这个价格还是一个持续的一个回调。

发言人1   02:56
但是我们也看到了一些积极的变化，就是最近的这个啊晴朗的最近的电厂的日耗，在最近一段时间其实都出现了比较明显的一个回升。截止到7月2号，就是六月26到7月2号这一周，沿海和内陆电厂的平均的日耗同比是增长了1.3%。尤其从6月30号，一直直到7月2号这几天，其实日后的这个同比增幅是非常明显改善的。那我们认为在目前已经进入到7月，逐步步入到这个旺季，日耗也明显同比开始回升的一个情况下，那我们认为后续价格的上涨还是可以期待的。也就是说当日耗回升一段时间，库存有所消化。那么供应端目前这个案件持续收紧的这个状态，它就会有所显现。我们认为矛盾还是往还是有希望有所体现。

发言人1   04:01
从海外的情况来看的话，本周的海外的价格也是涨跌互现。那么就是从海外的这个5500大卡来看的话，本周基本上是一个平稳略降的一个状态，就是澳洲平稳，然后印尼略降。但是六千大卡的高卡煤的价格本周是涨了2%，就是从126美元涨到129，伴随着其实也是欧洲的价格的一个抬升，我们也看到就本周欧洲天然气价格又明显回升了。所以我们一直讲欧洲它的煤和天然气库存其实都很低。那么他的这个之前可能是由于这个海峡战争的原因，导致了他们对于整个的一个后续的一个用能的担忧，所以短期是导致了价格的一个快速的一个上涨，但是随着战事的缓和，就是整个的天然气价也带动了高卡煤价格的一个波动。但是现在，你在低库存的情况下，你终究还是要补库的。所以，在之前这个价格跌的比较多之后，目前我们看到就是天然气价格带着这个高卡煤的价格又再次回升。

发言人1   05:15
所以我们认为战争这个东西，它只是一个情绪上或者是一个节奏上的一个扰动。但本质的一个低库存和势必会到来的这个需求，都会导致这个价格的向上，我们认为还是可以期待的。其实目前我们的动力煤的情况也是如此，就是你供应端由于安全各方面带来的严重的一个收缩，就是导致煤炭出现了这个缺口，但是就是阶段性的一个需求不及预期，以及，库存的一个影响，它是影响的是节奏，但是并不改变这个方向。

发言人1   05:53
库存方面的话，本周的库存，确实是继续的一个回升的，尤其其实，北方港口的库存都还是很高的，就北方9港的库存也是涨到了过去几年同期这个之上。但是我们了解到，这个港口的库存和电厂的库存也是有比较高度的一个重合的，基本上还是以电厂屯煤为主。所以我们认为主要也是由于这个电厂供给还是持续的一个需求的一个普及预期，就整个一个累库，也是体现了港口这边库存也是有一些积累。但我们认为就向后来看，在供给上持续有缺口的一个情况下，可能如果日耗回升，这个库存还是会快速回落的。所以我们认为这个东西它肯定会影响价格上涨的一个高度，但是对于价格上涨的这个方向来看，我们认为还是没有太大的一个问题的。

发言人1   06:55
从这个焦煤方面的话，就是本周的山西产的这个主焦价格是略跌了30块钱，从2160跌到2130。那么进口的澳煤是维持平稳，这个锰煤的话也是跟随略降。我们认为焦煤这块儿的话，主要是受到这个供给端收缩的一个影响，短期是有一个快速的一个拉涨。那么在目前的时间点，由于钢铁进入到淡季，并且现在钢厂的这个盈利是大幅的一个就是可能出现大面积的亏损。尤其到了淡季之后，又开始逐渐检修的一个增加。所以从这个角度来讲的话，目前其实是需求端有一些负反馈有所显现。但我们认为目前整体上来讲，就是供应的收缩还在延续当中。那么阶段性可能由于一些需求反馈，可能涨的比较多的这个价格，它会高位有一些震荡。但是我们认为趋势下行还是相对比较难的。所以从这个基本面情况的话，我们认为焦煤现货可能是高位有一些回调。

发言人1   08:10
但是长期来讲的话，在七月的这个大集团的一个长协价格来看，我们看到其实都有200以上的一个价格的一个上调。所以就是说整个对于企业来讲的话，这个业绩趋势也是会从三季度来看就是更明显的向好啊。那么本周从这个股票的表现上来讲的话，整体的煤炭股，就是港股的动力煤公司还在略有回落。但是这个焦煤公司已经有了比较明显的一个修复，那么整体上的表现是比前几周还是要有所改善。

发言人1   08:46
那么在会议开头我们也讲了，目前的情况我们认为更多的还是在市场风格有所调整，以及基本面上有这个旺季逐渐到来，以及这个中报的一个加持之下，可能在科技之外的这个板块，就是煤炭还是属于现在，资金有所关注的这个方向之一。然后从，本周的一个观点来看的话，我们认为目前时间点，其实煤炭板块已经回落到了这个年初的水平，所以整体上其实对于这个板块整体上的预期，我们认为其实此前无论是对于旺季的预期，还是各方面，包括海峡战争的预期以及矿难的预期，其实都在目前的回调之后。其实我们认为已经这些预期其实都已经在目前的股价里就没有体现了。所以首先就是说板块的这个位置，我们认为还是非常低的。向后来看的话，我们认为一方面就是现在安监还是在进一步的一个趋严。截止到7月3号，其实山西的这个停产的涉及的产能其实还在增加。我们看到的这个产量并不像大家交易的，现在逐渐在恢复，而是整体的我们认为山西的量其实还是在往下掉，并且的话这个安监还在全国范围内，逐渐的一个发酵。包括，中央安全生产考核组在这个巡查山西的时候，也是指出山西的煤矿的这种违法违规的问题非常的严重。

发言人1   10:35
我们认为就是说整个的这个安全，还是一个持续收紧的一个状态，所以我们认为供应端的扰动是持续的。然后从进口端来看，虽然近期海外的煤价也有所回落，包括海运费的回落，导致进口其实略有一些价格优势。但是印尼目前的一个出口的政策扰动依然还是存在。因为目前是有提到印尼目前还是在要加强大家国内的一个DMO的一个履约。那么即使是生产有所恢复，但国内履约的压力也会会导致出口也不会说短期大量的一个这种释放。我们认为从这个角度来看的话整个进口端也比较难说在短期内有大量的补充，叠加后续这个呃日耗我们认为在本周已经开始边际回升了。后续还是煤炭的这个供需的矛盾还是有希望能够体现。

发言人1   11:39
就是旺季的价格上涨，我们认为依然是值得期待的，只不过就是说高度来讲，之前可能大家在矛盾最激化的时候，认为可能要涨到四位数。那么目前的时间点的话，可能对于这个高度，确实因为到8月中旬日后，基本上常规的节奏来讲就会见顶。那么可能这个留给煤价上涨的时间并不会特别多。所以价格现在在830左右的话，可能比如说涨个一百多块钱，涨到九百多，我们认为还是可以期待的。并不是说不会涨，只是说这个高度可能不会有之前认为的这么大的异动的空间。但是我们认为目前的股价以及市场的预期其实也都被打下去了。那么后续价格旺季如果有一个明显的上涨，我们认为还是可以继续去交易的。

发言人1   12:31
焦煤这边的话，我们认为整个的一个提涨还其实还在继续，虽然短期的这个价格有一些震荡，但是方向我们认为还是不变的，尤其是山西的这个影响，对焦煤在下半年发这个影响可能会进一步的一个发酵。焦煤这边来讲的话，我们认为可能展望三季度，这个趋势会更加的一个明朗。短期我们认为就是说马上，7月15号之前，也就要发这个中报的业绩预告。煤炭公司的这个中报业绩，我们也跟大家持续去沟通过，就是煤炭公司的中报业绩还都是非常好的。整体上来看的话，我们认为二季度可能同比是基本上接近翻倍的增长。那么中报这一端的话，也会有一些公司能够发，预增，或者说可能有40到50的增速，就是接近8亿增的一个，程度。那么大面积的公司，其实中报同比都是可能有20%到30%的一个同比的一个正增长。并且的话，我想强调的就是煤炭的它的这个中报业绩不光是中报增长，同时三季度来看的话，我们认为这个同比增长的趋势是可以延续的。

发言人1   13:50
因为目前一季度的定价是715，二季度也就是不到820，那么现在的价格是在850左右这个震荡，并且后续我们虽然短期有点回调，那么后续旺季我们认为价格还是有希望进一步的一个上行。那么去年三季度的金价也就只有这个650左右啊，所以同比高增的一个趋势在三季度还会延续。那么后续的话，我们认为就下半年整体的均价会比上半年大概七百五六的均价，肯定也是确定性的一个回升。那么展望这个27年，我们26年的均价也就是落在800块钱目前左右的一个预期。

发言人1   14:27
那么展望27年，我们认为均价也会进一步向上，所以煤炭它的这个业绩，我们认为很多投资者还是有一定的一个预预期不足。它不光是中报的高增，而是可持续的一个高增。它可以延续到三季报、年报，甚至到明年来看，还是持续是一个持续增长的状态。所以现在煤炭板块其实已经跌落到年初的一个水平。并且从股息率来看的话，都有5到6个点。尤其是头部的公司，这个股息率可能在目前回落之后，已经接近A股都是接近6%了。那我们认为都是属于业绩趋势向上的，然后同时还是有很高股息率的公司。那我们认为还是具备非常强的一个安全边，以及我们认为怎么看煤炭股的一个空间。

发言人1   15:27
那我们认为煤炭的交易它可以分为三个阶段。第一个阶段就是我们去炒价格上涨，也就是说现在旺季涨价这一波行情，那我们认为目前来看的话，可能这个幅度会比以前预期的要缓和。但是往下半年来看，我们认为价格会回落到什么位置，这个价格中枢在什么水平。整体上我们依然还是维持900的价格，给到接近15倍的一个PE估值，可能是板块的一个极限的一个空间。我们目前来看的话，可能既然依然都是有50%以上的空间，最后的话，我们认为整体还是有希望以股息率的角度去看啊，给板块更高的一个估值修复。所以说在目前的时间点，我们认为板块在底部区间具备很强的胜率和赔率，那么二季度还是会有很好的一个业绩表现。我们继续建议积极的去配置这个煤炭板块。重点推荐的动力煤这边就是像豪华兖矿和陕煤，焦煤这边主要是淮矿和平煤。以上就是本次电话会的一个全部内容，感谢各位投资者的关注。然后有关注的话，还可以联系我们中财煤炭有色团队，我们会跟大家进行进一步的沟通。

发言人1   17:55
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。

发言人1   21:30
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
