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全文摘要
本次讨论聚焦于煤炭板块的当前市场状况与未来展望，主讲人指出煤炭板块已步入右侧行情，为投资者提供了加仓煤炭ETF及个股的良机。资金流入预期超过流出，成为板块见底的关键因素。煤价止跌回升，季节性及供需因素为价格稳定提供支撑。当前股息率高企，利好红利板块表现。蒋山建议投资者把握回调时机，强调ETF为配置煤炭板块的理想工具，并对板块的积极前景表示乐观。

章节速览
00:00 煤炭板块右侧行情开启，回调为配置良机
会议宣布煤炭板块已进入右侧行情阶段，当前股价回调提供加仓煤炭ETF及个股良机，强调保密规定，禁止泄露会议内容，东方证券保留追究法律责任权利。

01:47 煤炭板块资金面分析与底部格局确认
从资金面、基本面及估值角度分析，煤炭板块在6月经历资金流出后，于7月见底。长久期资金考核压力缓解，中期资金抄底态度明显，短期资金可能因地缘事件重新流入，形成底部格局。科技回调背景下，煤炭与科创创业板呈现跷跷板效应，资金面显示后续流入大于流出，奠定ETF底部格局。

05:45 煤价止跌反弹与季节性上涨分析
对话讨论了煤价从6月23日至7月9日的下跌原因，主要归咎于地缘冲突缓和后的海运费下降，导致进口煤成本降低。煤价已从862元降至800元每吨，随后开始止跌反弹。分析认为，当前煤价800元每吨已确认为阶段性底部，未来煤价反弹将受季节性因素支撑，预计下半年9至11月煤价将上涨。煤炭板块股票的季节性行情通常在7月至11月显现，建议在7月配置煤炭板块以捕捉下半年的上涨机会。

09:53 煤炭供需边际好转支撑煤价反弹
随着气温回升，煤炭需求预计将恢复正常并可能超出，而供给端受安监影响恢复缓慢，进口煤和新疆煤增产有限。当前煤价触底反弹有基本面支撑，煤炭板块估值偏高，股息率处于较高水平，资金风格转向利好红利板块，煤炭有望参与后续上涨行情。

13:53 煤炭板块投资策略：ETF与头部个股回调抄底良机
讨论了煤炭板块的震荡上行态势，指出煤炭ETF及头部高股息个股在回调时为极佳抄底机会，强调ETF配置热情高，头部个股更优，推荐持续关注煤电巡礼系列电话会。

发言总结
发言人1
他（蒋山）在东方煤炭煤电巡礼第28期会议中，首先对投资者的到来表示欢迎，并指出当前煤炭板块已进入右侧行情，为投资者提供了回调配置的良机。他强调了资金面、基本面和估值三方面的积极因素，包括资金流入增加、煤价止跌反弹、供需情况改善以及高股息率等。蒋山特别指出，每一次股价回调都是抄底ETF或个股的好时机，尤其是对于那些头部的高股息标的。会议最后强调，交流内容仅限受邀嘉宾，不得泄露或外发，以尊重版权和东方证券的法律追责权利。

问答回顾
发言人1 问：在资金面方面，为什么煤炭板块被认为是配置良机？
发言人1 答：我们观察到煤炭板块的资金层面利空接近尾声，从6月5号开始的下跌主要是前期炒作矿难的短线资金止盈导致板块见顶。随着630节点过去，长久期资金考核压力缓解，同时随着整体市场的上涨，这类资金在当前阶段卖出煤炭板块的压力骤减。此外，公募基金等中期资金正抄底煤炭ETF，份额不断提升，表明潜在流入板块的资金将显著大于卖出资金，奠定了煤炭ETF底部格局。

发言人1 问：煤价下跌的核心原因是什么？
发言人1 答：煤价下跌的核心原因在于地缘冲突缓和后海运费用下行，导致进口煤到岸成本显著下降。以澳煤为例，海运费每吨下降幅度大约在60块钱左右，与港口煤价下跌幅度基本匹配，从而引发了这一轮煤价下跌。

发言人1 问：从供需角度看，煤炭市场的现状如何？
发言人1 答：目前，国内煤炭供需情况边际向好。气温回升使得煤炭需求逐渐回到同期正常水平，而供给端虽有季节性上升趋势，但因安全监管严格、煤矿开工率受限以及超产查处严厉等原因，产量边际上很难释放明显增量。此外，进口煤量可能同比增长，新疆煤量也可能有所增加，但总体供应增量有限。这为当前煤价触底反弹提供了基本面支撑。

发言人1 问：当前煤炭板块的估值情况怎样？
发言人1 答：目前，按照昨天收盘价和市场一致预期的净利润测算，煤炭板块对应的大体均价在800元左右，头部标的股息率基本在5%以上，处于2023年以来较高水平。同时，煤炭板块相较于A股其他行业，在无风险利率下行、资金面逐渐充裕的背景下，其股息率优势明显，有利于红利行情的发生。因此，在资金面、基本面及估值的多重利好下，整个煤炭板块正逐渐走出右侧行情。

