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全文摘要
煤炭板块正处投资拐点右侧，上一周的反弹验证了这一趋势，国家资金减持压力于6月30日后减轻，推动行情向好发展。投资者应关注煤炭价格中报行情及科技筹码回流，当前估值和股息率具吸引力。资金面问题中，国家队减持造成的抛压有所缓解，安全生产关键，供给与需求分析显示煤炭价格有望触底回升。建议聚焦具有弹性和高股息率的标的，当前是重新布局煤炭板块的良好时机。

章节速览
00:00 煤炭板块投资拐点已现，后市展望乐观
投资观点指出，煤炭板块已步入拐点右侧，自6月30日后行情明显回暖，预计中报行情与科技筹码回流将构成利好。当前煤炭板块估值与股息率均具吸引力，建议关注后续投资机会。

01:21 煤炭板块资金面与基本面分析
对话分析了六月煤炭板块调整原因，指出国家队资金减持影响。6月30日后，资金压力减轻，回归基本面判断，认为煤炭价格未来有望上行。

03:17 矿难影响下煤炭供给收缩分析
5月22日山西矿难后，煤炭开工率持续下降，尤其山西开工率从71.3%降至62.8%，显著影响全国煤炭产量。内蒙与陕西开工率亦下滑，且近期安监检查加剧了这一趋势。安全生产重视及追责行动仍在进行，预计将持续影响煤矿开工率，维持煤炭供给紧张态势，对价格形成支撑而非压力。

07:30 煤矿复产与供给收缩影响煤炭市场
煤矿在经历停产自查后逐渐复产，但整体开工率显著下降，尤其在安全监管严格的地区更为明显。这种供给收缩趋势对市场构成影响，引发对未来保供能力的担忧，可能重现供需失衡导致价格大幅波动的情况。当前安全意识强化可能持续抑制供给弹性，需警惕未来煤炭供需风险。

11:59 煤炭需求与价格走势分析：厄尔尼诺效应与夏季高温影响
对话分析了煤炭市场需求受天气影响的波动，指出六月上旬高温预期导致需求高估，而中下旬雨水增多使需求表现偏弱。但随着夏季正式开始，气温持续升高，预计日耗将上行，价格已触底并有望反弹。厄尔尼诺效应增强可能进一步利好需求端。煤炭价格拐点已现，未来行情看好。

16:20 煤炭中报行情预判与估值分析
煤炭价格上半年大幅上涨，二季度环比一季度涨幅约15%，预计煤炭企业中报业绩优异。2025年为煤炭业绩低点，2026年起业绩将同比上行。当前煤炭估值约八九倍，中国神华股息率升至5%以上，吸引力增强，预计资金压力解除后市场将重塑煤炭基本面，表现优异。

19:28 美伊关系波动影响油价走势
对话围绕美伊关系变化对油价的影响展开，指出油价受谈判进展和军事冲突影响波动，强调需关注基本面而非短期情绪，预测未来油价中枢将抬升。

22:15 煤炭板块投资策略：弹性与红利双线布局
当前全球能源危机未解，能源价格高位运行，煤炭价格受支撑。投资策略聚焦两条主线：弹性标的如眼眶、动控、焦煤氯胺酮，以及稳健的红利标的神话中国，强调其高股息率与未来增长潜力。煤炭板块回调被视为布局良机，螺旋式上升趋势给予投资者多次上车机会，当前已是布局煤炭板块的理想时间点。

发言总结
发言人1
他，证券能源开采的首席张旭成，对投资者汇报了煤炭板块的投资观点。他指出煤炭投资已处于拐点右侧，上一周煤炭板块的反弹验证了这一机会。强调6月30日后，由于国家资金减持压力减小，煤炭板块行情开始向好。他预期煤炭价格中报行情及科技筹码回流将构成利好。同时指出，煤炭板块当前估值和股息率具备吸引力，重视基本面变化，看好煤炭价格未来上行趋势。分析了供给端因矿难导致的开工率下降和需求端的季节性变化，强调安全检查对产量的潜在影响，以及厄尔尼诺可能带来的高温对需求的支撑。预测煤炭价格触底反弹，看好中报行情和油价对煤炭价格的支撑作用。最后推荐了以弹性角度和追求稳定性为主的投资策略，强调当前是重新布局煤炭板块的好时机。

要点回顾
在6月30号之前，煤炭板块受到了什么样的影响？
发言人1：在6月30号之前，国家对整体资金的减持对煤炭板块产生了很大的压力，导致煤炭板块出现了显著调整。

为什么神华等稳健型煤炭股票出现大幅下跌？
发言人1：神华等煤炭股票大幅下跌的原因主要是国家进行的资金减持所造成的抛压，包括国家队通过宽基ETF间接减持煤炭股以及国家队直接持仓的煤炭股进行了一定程度的减持。

国家队减持后，煤炭板块的情况如何变化？
发言人1：6月30号之后，国家队的资金减持压力减轻，后续可以更多关注煤炭基本面的变化。目前，市场正回归到对煤炭价格未来上行的基本面支持判断。

目前煤炭供给方面的状况如何？
发言人1：从5月22号山西矿难发生以来，全国煤炭开工率持续下行，尤其是山西地区的开工率下滑最为明显，这导致整体煤炭生产出现供给收缩的情况。

除了山西，其他产煤大省的开工率情况如何？
发言人1：内蒙古和陕西等省份的开工率也有所下滑，但由于不像山西那么明显，但仍影响了全国煤炭产量的一个百分点左右。

当前安全生产形势对煤炭生产有何影响？
发言人1：当前各省份对安全生产非常重视，如内蒙和陕西正在进行省内安全大检查，导致开工率进一步下降。同时，矿难引发的行政追责和安全生产监管加强，将持续拉长煤矿开工率紧张态势。

目前煤矿停产产能及复产后的开工率情况如何？
发言人1：尽管市场上曾有约1.5亿吨产能停产，但大部分煤矿已恢复正常生产，不过复产后的煤矿开工率并未完全恢复到以前水平，尤其是涉及安全隐患和追查力度较大的煤矿，开工率更低。即使部分煤矿复产，整体开工率相较于去年同期仍大幅度下滑，供给收缩态势明显。

在供给端方面，为什么关注煤矿的供给弹性比关注个别煤矿的停产复产更为重要？
发言人1：关注煤矿的供给弹性是因为它反映了全国煤矿的开工率情况，停产复产是个体行为，而供给弹性则体现整体行业变化对全国煤矿的影响。尤其是当陕北地区作为全国70%产能产量的集中地，表现出对安全生产的重视时，这种重视会压制全国煤矿开工率，尤其是对市场上流通的黑煤（偷税漏税煤炭）打击力度更大，从而导致供给端实实在在的收缩。

对于未来煤炭市场供需平衡的展望存在哪些担忧？
发言人1：未来供需平衡的担忧主要在于夏季保供时，煤矿生产端能否全力贯彻保供任务。目前地方政府和煤矿企业更重视安全，如果在供暖季未发生改变，可能导致供需失衡，类似于2021年因保供任务未全力执行而出现煤炭价格大幅上涨的情况。

需求端对煤炭的需求情况如何，以及天气因素对其有何影响？
发言人1：需求端对煤炭的需求存在一定的不确定性，这与天气和气温感知有关。前期市场普遍预期厄尔尼诺效应将带来高温和高日耗，但进入六月中下旬后，雨水增多导致气温下降，需求端出现一定程度的担忧。具体数据也显示，电厂日耗并未像往年一样持续上升，而是呈现横盘震荡态势，需求相比往年略显偏弱，从而对价格造成一定压制。然而，夏季高温天气仍将持续，日后的走势将逐渐向上，若厄尔尼诺强度增强，需求端的判断应更为乐观。

当前煤炭价格是否已经触底，并且未来走势如何？
发言人1：根据最新的数据，煤炭价格已经显示出筑底迹象，比如秦港平仓价和环渤海动力煤价格指数均横盘整理。随着日耗持续上升，下周煤炭价格有较大概率开始拐点右侧上行。同时，中报行情也显示，上半年煤炭均价大幅上涨，二季度业绩环比一季度大幅提升，预计大部分煤炭企业的中报业绩将非常好，这将进一步支撑煤炭价格的反弹趋势。

如果当前资金压力解除，市场将如何重塑煤炭基本面？
发言人1：当资金层面的压力减轻后，整体市场将重塑煤炭的基本面，尤其是像神华这样的企业，其股票表现有望提升。同时，其他具有弹性的煤炭相关标的也会有较好的表现。

油价下滑对煤炭价格有何影响？
发言人1：在六月初，由于国家队资金尚未造成较大抛压，但油价的下滑对煤炭盘面产生了负面影响。当时美伊之间谈判顺利导致油价从90多美金下跌至70美金左右，使得市场对煤炭价格存在一定程度的看空情绪。

对于油价走势，应该如何看待中枢油价和短期油价的波动？
发言人1：应该重视中枢油价的抬升，而非过分关注短期油价的波动。目前，尽管受到谈判进展带来的情绪扰动，近月的油价回落更多是情绪上的影响，而真实的石油供给端仍然紧张。美伊之间的矛盾并未完全解决，战争重启的可能性增加，这将支撑油价触底反弹并继续抬升。

当前全球能源危机下，油价对煤炭价格的影响是什么？针对煤炭投资，有哪些主线推荐？
发言人1：全球能源危机并未解除，海外原油、天然气和煤炭的价格高位运行，对煤炭价格具有很好的支撑效果。因此，油价的影响实际上是一个利多因素，预示着未来煤炭价格会有所上涨。投资煤炭板块有两个主线：一是从弹性角度推荐，如炼焦煤中的某氯胺酮等标的，在煤炭价格筑底反弹时具有出色表现；二是追求稳定性的投资者，可以考虑购买红利类煤炭标的，例如神话中国这样的稳健型公司，随着新能源业务资本开支期过后分红比例提高，其业绩稳定性甚至可能超过神华，并有望获得估值重定价带来的上涨空间。

如何看待当前煤炭板块的回调行情？
发言人1：煤炭板块的回调实际上是重新布局的机会，历史上煤炭板块多次呈现螺旋式上升行情，给予投资者多次上车机会。当前已到合适布局时间点，建议投资者关注煤炭板块的投资机会。

