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全文摘要
煤炭板块近期表现出相对较好的市场表现，尽管现货价格持续回落，主要受市场风格调整、旺季临近及利好公报预期影响。供给端的收缩虽部分抵消了需求疲软的影响，但煤价下跌趋势未改，电厂采购消极，高卡煤价格波动。预计随着旺季日耗回升和库存消化，价格将上涨，但涨幅或不及预期。焦煤方面，短期价格可能震荡，长期趋势向上。煤炭板块因其高股息率和业绩增长潜力，被建议为投资者的积极配置选项，特别推荐了几家业绩表现突出的公司。尽管市场面临挑战，煤炭行业仍被看好，尤其在价格回调后，提供了良好的投资时机。

章节速览
00:00 煤炭板块表现与市场预期分析
会议声明强调信息仅供特定群体参考，非投资建议。分析师指出煤炭板块近期表现较好，归因于市场风格调整、旺季临近及中报业绩预期，尽管现货价格仍在回落。

01:48 煤价回落与日耗回升：旺季需求带动价格上涨预期
本周煤价持续下行，受需求疲弱影响，电厂采购意愿低，导致价格回调。但近期日耗明显回升，库存消化，预示着旺季需求将带动价格上涨。海外高卡煤价因欧洲天然气价格上涨而回升，低库存与需求回升将推动煤价向上。供给端缺口与日耗回升预期，使得库存快速回落，价格方向乐观。

06:54 焦煤市场分析：供应收缩与需求负反馈下的价格走势
焦煤价格受供给端收缩影响短期拉涨，但钢铁行业进入淡季导致需求端出现负反馈。尽管短期内价格可能高位回调，但长期看，安监趋严及进口政策扰动限制了供应增加，预计旺季价格仍有上涨空间，但涨幅有限。煤炭板块股价已回落至年初水平，预期市场风格调整及旺季到来将利好煤炭股表现。

12:30 煤炭板块业绩与估值展望
对话围绕煤炭板块的业绩增长和估值空间展开，指出煤炭公司中报业绩优异，二季度同比接近翻倍增长，且三季度增长趋势有望延续。展望27年，煤炭均价预计进一步上行，板块估值存在50%以上空间，股息率接近6%，建议积极配置煤炭板块，重点推荐豪华兖矿、陕煤、淮矿和平煤等公司。

发言总结
发言人1
首先强调了本次电话会议针对机构投资者和受邀客户的独特价值，内容聚焦于煤炭和有色行业的基本面分析、市场风格调整、旺季预期、中报业绩以及板块的投资潜力。尽管当前现货价格持续回落，他指出，行业表现相对稳健，主要归因于市场风格的转变和旺季的预期。他提到，尽管供给和需求两端均面临挑战，供给端因安全监管而收缩，需求端虽疲软但电厂日耗回升预示着价格上涨的可能。同时，海外煤价波动但库存低位支撑着价格上行预期。

在焦煤市场，他指出供给端的收缩和需求正面反馈虽导致现货价格短暂回调，但长期趋势保持稳定，预示着三季度业绩将有良好表现。他强调，当前煤炭板块估值处于低位，股息率高，具备较高的安全边际和投资吸引力，建议投资者积极配置。他特别推荐了豪华兖矿和陕煤等公司，作为行业内的优质投资标的。

问答回顾
发言人1 问：本周煤炭板块的表现如何，以及市场对于煤炭板块的预期是什么？
发言人1 答：本周煤炭板块在现货价格回落的情况下表现相对较好，这主要是由于市场风格调整以及旺季来临和中报业绩的预期。我们认为市场对煤炭板块逐渐好转的基本面和即将到来的中报业绩有一定的预期。

发言人1 问：目前煤炭价格的情况如何，影响价格走势的主要因素是什么？
发言人1 答：目前煤价仍在下行过程中，秦港5500大卡的价格本周下跌了30块钱。价格回落的主要原因是需求端疲弱，尽管供给端因安监影响有较大收缩，但电厂日耗持续低位导致在当前价格下采购现货亏损，从而抑制了电厂采购意愿。

发言人1 问：最近电厂日耗有何变化，对未来煤价有何影响？
发言人1 答：最近电厂日耗出现了明显回升，截止7月2号，沿海和内陆电厂平均日耗同比增1.3%，且日耗增幅改善。随着7月进入旺季，日耗回升及库存消化将使得供应端紧张状态更为明显，因此我们对后续价格企稳并有所上涨持乐观态度。

发言人1 问：海外煤炭价格走势如何？
发言人1 答：本周海外煤炭价格涨跌互现，澳洲和印尼5500大卡煤价格平稳略降，但欧洲高卡煤价格因天然气价格回升而上涨2%。尽管战争对情绪和节奏有扰动作用，但低库存和需求增长将导致价格向上，特别是动力煤价格有望继续反弹。

发言人1 问：库存方面的情况如何？对未来价格有何影响？
发言人1 答：本周库存继续回升，北方港口库存超过过去几年同期水平，且与电厂库存高度重合，主要是电厂为应对预期需求增加而屯煤。但在供应缺口持续的情况下，若日耗回升，库存将快速回落，这将影响价格上涨的高度，但不影响价格上涨的方向。

发言人1 问：焦煤市场的情况及未来展望如何？
发言人1 答：本周山西主焦煤价格略跌30元/吨，进口澳煤维持平稳，锰煤跟随略降。焦煤价格受供给端收缩影响曾有快速拉涨，但由于钢铁行业进入淡季，钢厂盈利下滑并开始检修增加，需求端出现负反馈。不过，整体上供应收缩趋势仍在延续，因此焦煤现货价格可能高位回调，而从长远看，由于长协价格上调，业绩趋势将明显向好。

发言人1 问：在当前市场环境下，煤炭板块是否还受到资金关注，以及其价格走势如何？
发言人1 答：目前，煤炭板块确实受到资金关注，尤其在市场风格调整、旺季逐渐到来以及中报加持的情况下。本周，煤炭板块的回调使得整体预期有所下降，认为之前关于旺季、海峡战争预期及矿难预期的影响已在当前股价中体现。当前煤炭板块的位置较低，但安监趋严的趋势仍在持续，山西停产产能增加且产量并未明显恢复。进口端虽有价格优势，但印尼出口政策仍具扰动性，叠加国内履约压力，进口大量补充的可能性不大。因此，预计未来煤炭供需矛盾有望体现，旺季时价格仍有上涨空间，可能从目前的830元左右涨至九百多元，不过涨幅可能不如之前预期那么大。

发言人1 问：焦煤市场的情况如何？其价格走势及对未来业绩的影响是怎样的？
发言人1 答：焦煤市场价格虽有短期震荡，但整体提涨趋势不变，尤其是山西的影响将在下半年进一步显现。预计三季度焦煤价格趋势将更加明朗，且煤炭公司的中报业绩普遍良好，同比增长可达20%至30%。其中，有部分公司将发布预增公告，显示出较高的增长幅度。此外，进入三季度后，同比增长的趋势预计将延续，全年均价相比上半年将有所回升，且明年均价也将进一步向上。因此，煤炭板块的业绩增长具有可持续性，并且股息率较高，具备较强的安全边际和投资价值。

发言人1 问：对于煤炭板块的投资策略和未来空间如何看待？
发言人1 答：煤炭板块目前跌至年初水平，具有较高的安全边际。煤炭交易可分为三个阶段：第一阶段为炒价格上涨，虽然旺季涨价行情的幅度可能较为缓和，但下半年价格中枢仍有望保持在较高水平，维持接近15倍PE的估值极限空间，目前仍有50%以上的空间。此外，从股息率角度看，头部公司的估值修复潜力较大。因此，在当前时间点，煤炭板块处于底部区间，具备较强胜率和赔率，建议积极配置。重点推荐的动力煤企业有兖矿、陕煤等，焦煤企业则包括淮矿和平煤。

