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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加东方煤炭煤电巡礼第28期，行情逐渐转向右侧回调及配置良机。会议目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。声明播报完毕后，主讲人可以直接开始发言，谢谢。

发言人1   00:19
本次会议为东方证券闭门会议，仅限受邀嘉宾参会，交流内容仅供参考。任何机构或个人不得以任何形式对对话会议内容进行泄露或外发，不得制作会议纪要，包括但不限于文字、纪要、录音、录像、截屏等形式。任何泄露电话、会议纪要等信息的行为均为侵权行为。东方证券保留追究泄露转发者法律责任的权利。

发言人1   00:45
好，各位投资者朋友们，大家早上好，我是东方煤炭蒋山。欢迎参加我们煤电巡礼系列的电话会。今天是第28期。两周前7月3号的时候，当时是第26期。

发言人1   01:01
我们当时的电话会主题是压力测试后，板块有望迎来一个显著修复。最近我们是能够看到整个煤炭板块的部分的个股，尤其是这种头部的标的，股价确实是有一个显著的修复。Etf这边虽然是一个宽幅震荡，但是整体的方向也是在向上的那在这个背景下，我们这期的标题是行情逐渐转向右侧，回调及配置良机。也是在这里重点提示一下大家，对于当前的煤炭板块，我们认为已经逐渐进入到右侧的阶段。那每一波股价的显著回调都是去加仓煤炭，煤炭ETF以及个股的好时机。

发言人1   01:49
我仍然是从资金面、基本面以及估值三个方面进行展开。首先这个资金面是最核心的，也是我们在7月3号的时候提示大家板块见底的一个主要原因。我们当时观察到就是整个煤炭板块资金层面的一个利空接近尾声。后面煤炭板块的这个资金面整体是流入会大于流出的一个状态。这一轮煤价的下行开始于6月23号，在7月9号见底。然后煤炭的etf的见顶是在6月5号前后，然后在6月15号六月中旬开始加速下跌。在六月的23号是向下突破前期的这个震荡的平台，并最终这个ETF是在6月30号见底。

发言人1   02:41
从资金面的一个角度，我们认为6月5号开始下跌，主要是前期炒作矿难的短线资金止盈，带来了板块的一个见顶。当时煤价是处于一个走平的状态，并没有下跌。那从六月的中旬开始，部分的基本面导向的资金，因为看到了这个煤价的下跌，进行了一个卖出。然后到6月20号前之后，我们认为就是部分保险的长久期的资金，由于一些原因，卖出了这个煤炭板块，导致板块向下突破了前期的震荡支撑的平台。

发言人1   03:22
这里大家可以去观察，就是六月中旬以后的这个下跌，其实主要以神华陕煤为首的这一类的头部的标的，高股息的这种标的，其实也是保险之类长久期资金持仓比较多的标的，他们的跌幅比较大。而保险持仓比较少的像进控煤业、昊华能源这一类的这种标的其实在六月的20号以后，整体是维持震荡的走势的，并没有出现显著的下跌。然后在七月以后，一方面由于630的这个节点过去以后，这种长久期资金的考核的压力有所缓解。另一方面就是随着这种老增板块的上涨，长久期资金在当前阶段再去卖出这一类的标的，这种卖出的压力已经是骤减了。然后在保险这类长久期资金卖出的过程中，我们是观察到整个煤炭ETF基金的这个份额不断的提升。表明这种公募这一类的这种中期的资金，对于整个煤炭板块是一个抄底的态度。

发言人1   04:38
在当前板块并未明显上涨的一个状态下，我们认为这一类的资金并不会在当前的位置止盈，那整体仍然是维持一个流入的状态。并且后续随着这个基本面，这一类资金对于基本面的关注比较多，后续随着基本面的边际利好，可能会加速流入。另外就是短期资金在六月的中旬以前，其实就已经基本上卖完了。随着后续这个地缘事件的关注度可能会提高，短线资金有可能重新流入煤炭板块。在近期就是科技回调的一个背景下，其实阶段性的我们也看到了煤炭和这个科创创业板呈现了一个跷跷板的现象。我们认为与这个短期资金的买卖也有一定的关联。所以整个从资金面来看，我们认为后续潜在流入板块的资金会显著大于潜在的卖出的一个资金，由此奠定了当前位置煤炭ETF的一个底部的格局。

发言人1   05:46
然后再说基本面，从基本面的角度，煤价在这周已经是一个止跌反弹的状态了。基本面正在逐渐配合这个资金面好转。这一轮的这个煤价下跌刚刚提到的就是是从6月23号开始，最高点是862元，港口5500大卡。然后在7月9号，煤价见底最低的时候是800元每吨。

发言人1   06:18
这一轮煤价下跌的核心原因是在地缘冲突缓和后，海运费用的一个下行，导致了进口煤到岸成本显著下降。那以澳煤的这个海运费为例，这一轮下行的这个幅度基本上就在60块钱左右，与港口的这个煤价下跌的幅度是基本匹配的。港口是从860到了800，而且在时间上，就是在海运费跌至正常水平，就海运费止跌以后，煤价几乎是同步止跌的，煤价几乎是同步止跌的。所以这一轮煤价下跌核心原因是这个海运费。

发言人1   07:00
从海运费的一个角度，就是此前海运费因为最近有一定的反弹，在这一波海运费的低点，对应的煤价是800元每吨，当时的油价是在70美元以下。那考虑到这个海运费里面，它不仅有这个燃料，还有这个船的折旧，人工这一类的成本。所以在低位的时候，其实海运费用和前几年的这个同期的水平是基本相当的那我们认为即便油价在70美元以下，基本上海运费也就是前期的一个低点的水平，再往下降空间就很小。所以煤价这个阶段性的底部，我们认为已经确认就是在800元每吨这么一个位置。然后当前的煤价是已经在止跌反弹的状态了。短期来看我们认为后续这个煤价的反弹具备季节性的一个支撑。

发言人1   08:00
季节这一轮季节性的煤价上涨，我们认为不会缺席。回顾过去五年煤价下半年的这个高点，都是出现在9到11月份。7到8月绝对不会是下半年煤价最高的一个阶段。大家会想这个季节性的因素会不会提前反映在股价中了。实际上我们这么多年观察下来，煤炭板块对于煤价的领先性非常的弱。大家对于季节性的这个涨价是很没底的。但是其实每年季节性的这个涨价，它又十分的确定，这就带来了每年煤炭股票在下半年也都是有一轮季节性的行情。

发言人1   08:46
从过去五年的情况来看，煤炭板块指数下半年的这个低点大概率是出现在7到8月，而高点出现的时间不确定性比较大。出现的早的话，像22年煤炭板块的指数下半年的高点是出现在八月底，股价在这个八月份整个月上涨非常的迅速。晚的话像去年25年煤炭板块的指数下半年的高点是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130到现在了，十月末11月初，然后从七月到11月，整个股票价格整体都是维持一个上涨的态势。我们认为就是去判断这一轮煤炭股票下半年季节性上涨的行情，究竟出现在什么时候是比较困难的。但是可以看到就是规律告诉我们在七月份去配置煤炭板块，基本上每年都能赶上下半年的这个季节性上涨的行情。

发言人1   09:55
那除了季节性以外，就是从供需的角度，不考虑这个油价的影响，我们认为国内的供需边际向好的态势也已经十分明确。六月份到现在，整个煤炭的需求因为气温比较低的缘故，其实一直处于非常弱的状态。最近我们看到就是气温明显回升，此前需求一直处于同期偏低的水平。那随着这个气温的回升，需求端将逐渐回到同期正常的水平，并且可能超过同期正常的水平。而供给端目前来看边际上难以贡献明显的增量。六月份的这个安全月过去以后，理论上这个煤矿的开工率是应该是季节性上升的态势。

发言人1   10:41
但是七月份实际来看，煤矿的开工率仍然维持在一个较低水平，恢复的并不明显，本身今年新增的产能就十分有限。那现在开工率因为这个安监各种各样的原因，整个开工率受限，并且查超产极其严厉。在这种状态下，就是煤炭的产量边际上很难释放出明显的增量。能够增加的量，一方面是这个进口煤的量，七月份的这个进口煤我们认为可能同比会有一定的增长。还有就是新疆煤的量，但是目前八百多的美甲还难以刺激新疆的一个增产。理论上需要到了900以上的煤价，我们认为新疆可能会贡献一定在这个边界上的增量。所以总体来看就是从供需的角度，七月份的供需供需的格局比6月份边际上是有明显的好转的，这也为当前煤价触底反弹的持续性提供了基本面的支撑，这是基本面的状态。然后最后是这个估值的层面，估值的层面以昨天的这个收盘价以及市场一致预期的这个规模净利润测算，这个一致预期我们的大体上就是对应大概800左右的一个均价，那头部标的股息率基本上是在5%以上，应该是处在处在2023年以来，红利行情发生过以来的一个偏高的水平。

发言人1   12:28
那从资金风格的一个角度，对于煤炭板块来说，偏好的是低无风险利率，低风险偏好。那实际上六月份六月份的话，我们可以很明显的看到，就是整个市场的资金变得紧张，无风险利率上行，风险偏好上行。所以大家在当时选择的是比较极致的这种科技板块。目前整个市场的资金在逐渐变得充裕，无风险利率短期来看可能是往下走。体现在近期科技板块整体是呈现持续回调的一个态势。然后目前整个煤炭板块的股息率，从行业对比的角度，在A股市场应该是处于中等偏上的一个水平。所以在这个背景下，整个资金面如果利好后续这个红利板块的一个上行的话，那煤炭我们认为也不会不会缺席红利板块的这个上涨的行情。所以最后总结一下，就是当前从资金面基本面以及估值三个层面来看，整个煤炭板块正在逐渐走出右侧的一个行情。

发言人1   13:55
Etf这边是一个震荡上行的一个态势，然后个股像头部的标的，神华、陕煤这些最近其实是一个单边快速反弹的一个状态。在这个背景下，我们认为就是每一次的回调，都是去抄底煤炭etf或者煤炭个股的极佳的一个机会。对整个板块我们认为从标的角度就是整个ETF就是一个极好的标的。煤炭只有一个etf，今年以来整个大家以etf来配置煤炭板块的热情要比要比往年都要高。然后个股的话目前仍然以这个头部，此前保险卖的比较多的这个头部高股息的这个标的，我们认为会更好一些。

发言人1   14:50
这个是我们这一期给大家汇报的一个核心的观点。然后也欢迎大家持续关注我们煤电巡礼系列的这个电话会，每周五的早上，谢谢大家。本次会议就先到这里，感谢大家的参加。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，谢谢。
