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发言人1   00:00
接下来好的，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。每周日下午都跟大家更新一下行业的基本面情况，还有我们的最新观点。

发言人1   00:11
最近一周的话，整个煤炭的表现还是比较突出的，也是有不少的投资者开始逐渐的就进一步的关注这个板块。我们认为的话，煤炭行业其实从今年年初开始就一直是多因素共振的一个上行。到目前阶段的话，其实由于安监的一个力度加强，并且我们认为持续性还是比较强的那我们认为现在开始已经出现了一些异动的一个迹象。那么向后来看的话，我们认为这种非常紧张的状况，它是有希望一直延续到这个年底。所以煤炭板块我们在目前的时间也还是建议大家积极的关注。整体上来讲，我们觉得可能供需的矛盾会随着需求的逐渐恢复一触即发，所以我们还是积极的看好。

发言人1   01:03
那么本周来看的话，秦港的价格还是继续的上行，到这个周五的时候涨到了860块钱，跟上周比涨了十几块钱。那么坑口的价格也是同步的向上，目前的话坑口到港口发运依然还是一个显著的倒挂。像内蒙发运到港口要接近925到930，大同山西的话，大概要九百出头。那么跟目前这个860相比的这个港口价格相比，还是有五六十块钱的一个倒挂。即使是相对价格相对低一些的陕西，也是折算到港口价格也是接近了900，也是迎头赶上。所以现在目前呈现的还是一个坑口推着港口往上走的一个状态，那么倒挂的情况依然非常的严重。

发言人1   01:58
我们认为这一次上周的电话会也跟各位领导汇报了，我们认为目前绝对的价格，它并没有特别超预期，目前还是这个860恢复到了一个前高的位置。但是站在已经八月中旬这个时间点，价格还能再持续上涨，这件事情是很超预期的。因为正常来看的话，电厂的这个日耗会在八月中旬见顶，也就是说再往后看，可能日后就要逐渐的往下走，走下坡路了。那么在这个时候的话，刚这个电厂还是有一定的库存。虽然可能库存的这个方向上还是在去库的，但是绝对的这个库存的水平是不低的。然后同时的话，现在的日耗依然同比还是处于一个负增长的状态，就是日耗还是比较低迷。

发言人1   02:48
那么在这种情况下，尤其这个现货八百五六的这个现货电厂买起来，它又是亏损的。所以按理来讲这个时间点其实电厂的采购积极性是非常的弱的。他是没有这个积极性在这个时候说大量的去采购煤炭。从我们实际跟电厂沟通的情况来看的话确实就是说电厂也并没有在此时有这种积极采购的这样的一个边际的一个变化。

发言人1   03:16
价格为什么在这个时间点就突然有了这种持续大概半个多月的半个月的一个上涨，就是突然就开始涨，而且涨的还比较强势。那我们认为就是从这个六月开始，受这个安监影响带来的供给收缩。对整个的这种产地端的库存去化达到到一定程度之后，价格开始受到了供给严重收缩的一个影响，开始由矿端开始推着往上涨，也就是说现在对于煤矿来讲，它整体都处于一个这种相对减产的一个状态。在它的量比较有限的情况下，只要能卖得出去，其实这个价格就没有必要降。如果哪天又多卖了一些，吧？就是这个市场又比较好，其实这个涨价就相对来讲会更积极。所以我们认为目前这个涨价的时间点，它是比较超预期的。而能够使得目前时间点涨价主要的原因就是供应端持续的减产，已经开始造成了我们行业的一个相对的一个异动，所以我们认为这件事情它是特别值得关注的。

发言人1   04:31
现在这个时间点是属于动力煤日耗下行，那么焦煤的话依然还是没有到旺季的时间点，所以就是目前的需求端的这个动能还是没有体现出来，价格都开始出现了比较强劲的向上。向后来讲，对于动力煤还有东储的一个后续的用煤高峰，还是在冬天才会到达全年的一个峰值。对于焦煤来讲，金九银十的开工，边际上需求也会有所改善。所以我们认为煤炭的矛盾还是有希望。

发言人1   05:05
在即将到来的90月份，我们认为还是有希望逐步的开启这个矛盾。所以也是建议大家可以积极的关注煤炭板块的一个变化。那么本周海外的煤价，依然也是一个持续的上行，虽然可能涨幅并不高，但是还是都是稳步向上。那么涨上涨之后的话，澳洲折算到案的含税价大概是在920。印尼的话，也要接近900块钱。跟目前这个北港到广州港的折算下来的话，澳洲依然还是倒挂的。印尼可能略有一些优势，但是目前我们也看到，就是说周末的时候有人在讲说印尼他是放开了今年的这个配额。说是到这个9亿吨，就相当于相当于跟年初这个6亿吨的配额相比，它是有一个比较大的一个配额的放宽。

发言人1   06:04
但是我们也跟印尼这边的专家就沟通了一下。首先的话，它这个配额放宽的一个前提就是要有一半都是要卖给国内内的。也就是说今年在全球能源相对都紧缺的一个情况下，印尼自己又在减产，所以导致印尼自己国内也是非常缺煤的。因为对于印尼的煤炭企业，在如此的能源的高价的情况下，出口的这个利润是比它卖到国内其实是要高很多的。因为他们国内销售就像我们有长鞋一样，他都还是有低价的一个这种保供的一个价格。所以对于在今年上半年，印尼的煤炭企业也是更倾向于像这个海外去出口，这样就导致印尼国内整个的用煤，都是存在着比较大的一个缺口，就是电厂库存都比较低，所以，就是这一次，是给企业又做了进一步的，配额的一个发放。

发言人1   07:02
但是前提就是说你要有50%，都一定是要先优先去卖给国内的，相当于国内的履约了之后，你才能再去卖给国外。这50%的比例是非常高的。因为按之前来讲，这个煤炭企业它是有DMO的约束，就是有国内供给的这样的一个保供的一个约束。但是这个比例也就是25%左右。现在的话，相当于虽然配了新的这个配额，但是这个要求是提高到了50%。

发言人1   07:31
所以我们认为第一点就是不要被这个总数去吓倒。那么整体上来讲，这个能可供于出口的这个量增长还是比较有限的。然后第二个就是说印度现在也在遭受着异常天气带来的河流低水位的一个影响。我们看到就是有一些内陆河的水位已经非常的低，甚至是有一些出现干涸的情况。这样对于印尼都是以驳船运输来讲的，这个煤炭整体的运输的流向来看的话，也是受到了一定的一个挑战，也是影响了印尼的一个煤炭出口。

发言人1   08:10
我们认为，这两点其实都是使得短期我们来看，印尼是很难看到说这个量的一个出口量的一个暴增，再加上持续的柴油价格的一个提升，也是进一步推高了印尼的吨煤的成本。那我们综合来看，我们认为印尼肯定相对来讲，它的这个煤炭供给的约束比年初肯定是要放宽的。但是跟大家想象的就是说印尼一下就会在目前的煤价下增加非常大量的供给涌入市场。那么我们认为目前从诸多的条件来看，也是不具备这样的一个客观的一个变化的一个基础。所以我们认为印尼的影响还是相对有线的。所以印尼在目前已经再次释放配额的情况下，整个价格依然还是上行的，并没有被这种增加的配额导致这个价格有所坍塌。

发言人1   09:10
那么这个库存方面的话，本周除了秦港的库存是略增，基本上也是平稳略增。那么北港的这个整体的库存依然还是非常显著的。这个区化，本周是下降了三个多点。目前的这个库存水平已经非常的接近过去几年的一个同期的一个水平了。就是之前一度在七月底到8月的时候，北方9港的库存也是当时受到一些这种台风的一个扰动。曾经显著的高于过前几年的同期。但是目前的话，也是在显著的一个区划当中，电厂端的话，沿海的库存还是继续去化，内陆的库存是略有回升。但是整体上来看，我们觉得这个库存水平还是跟前几年相比，还是一个稳中向下的一个状态。

发言人1   10:04
我们认为，目前可能从下游的角度来看，现在无论是电厂库存还是港口库存，都不是。是那种异常的高位，现在库存压力很大，就是压的这个下游，感觉这根本不需要买煤，或者说造成这种库存的压力，我们认为这个是没有看到的。但是从绝对的水平上来看，也是看不到说说库存已经去的非常低，就是下游无以为继。我们认为目前的库存依然还是处于过去几年的一个港口库存是中等偏上水平，而电厂库存的话就是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   10:48
比前几年降的，虽然略有下降，但是绝对水平还是在一个高位。这样的话都是跟我们之前讲的，就是说在目前阶段可能能电厂或者说从下游的使用方来看的话，依然还是有一定的库存的一个安全垫。所以并不会说在目前的时间点特别恐慌的去抢煤。我那我对我们这个判断也是形成了一定支撑。所以对于动力煤的价格的话，我们认为近期是有可能出现这个涨幅收窄，或者说横在这儿的这个情况。我们认为可能近期随着坑口持续的提价，以及下游的话逐渐的日后开始下行之后，开始有一些观望。那我们认为煤价在860左右是有可能出现一些震荡的。

发言人1   11:41
但是我们认为随着供给端它的收缩的持续性，以及这个需求端，我们认为到了那可能比如说九月开始对吧，就是电厂关注到了这个淡季累库可能形势也比较一般。在预期后续可能要再进一步进行冬储的情况下，可能这个采购需求是有可能再度爆发的。我们认为这个矛盾还都是在后面在逐渐的酝酿当中，所以我们认为现在的一个价格上涨，并不是目前煤炭板块向上最主要的一个因素，而是现在目前的一个形式，它带来的一个这种，异常的状态。然后我们认为对于后续的价格上行，它其实是埋下了潜在的这样的一个，伏笔，所以这是动力煤的情况。

发言人1   12:34
然后本周焦煤的这个表现其实是更加的强势的。京唐港的山西产主要在上周已经涨了50块钱之后，本周又再次的上涨，大概70块钱左右，涨到了2250。那么年初至今同比已经涨了有30%，年初至今的这个涨幅是达到了36%，同比的涨幅是30%，就是焦煤的价我依然还是一个非常强势。也就是说在7月和8月下游钢厂都开始减产的一个情况下，那么焦煤的价格在这个位置是一直是进行了压力测试横住了。最近在铁水稍微略有恢复之后，价格已经连续两周涨了这个强势上行，累计上涨了150块钱，就属于高位进一步的一个大幅上涨。所以就是说表现的其实是体现了非常紧张的一个供需的一个关系。

发言人1   13:33
随着国内焦煤价格的上行，海外也在本周出现了显著的一个上涨。澳洲的话是涨了5%，蒙煤更是上涨了接近15%。我们认为这个也是山西一开始你山西减产对吧？但是到处都还有库存，所以你的这个供给的收缩是体现的不明显的。但是现在随着时间的一个推移，包括比如说以蒙煤为例，对吧？就是你的咱们大会导致的港口的库存在大会期间其实是显著的一个去化。那么现在再看的话，当港口库存掉下去，并且在目前的有缺口的状态下，他根本就补不上来的时候。其实锰煤也是相当于把这个库存去掉之后，开始也是有了这个强势的一个补涨。所以本周整体的这个锰煤的价格是涨15%，是比国内的焦煤和奥美其实还都是更强势的一个上行。

发言人1   14:34
那我们认为从锰媒的角度来看，确实目前的从通关能力上来讲，已经打的比较满了。那么在这种情况下的话，编辑更多的锰媒去涌入中国市场，我们认为短期还是有一定难度的。而且猛媒其实从去年开始也是跟随着中国的价格持续的下跌。现在在市场环境略有改善之后，它相应的有这种显著的价格上涨，我们认为也是非常合理的。所以目前的焦煤的情况其实是呈现了一个共振向上，再加上本周还是有一些焦煤端的一些扰动。比如说是再次的山西出现这个事故，然后包括于阳这边洗煤厂的一个停产检修，再包括其实所有的内蒙这边的一些金属矿山，由于出了一些安全事故带来的西蒙区域范围内的一个检检查的一个影响，其实对于供应端都还是有一定的一个扰动，或者说对于这种供应扰动的预期其实也是在升温的。所以，焦煤就是在，相当于这个工收缩的最风口浪尖上的这个煤种。

发言人1   15:56
虽然需求的话，我们认为还是同比来还是非常一般的。跟25年和二三年相比，目前的这个铁税产量还是显著的下行，但是边际上略有一些恢复，这个价格马上就是很敏感的，要继续往上走。所以我们认为整个的焦煤的矛盾，还是会有可能优先于动力煤去爆发出来。因为毕竟的话后续从90月份来看，是焦煤这边的一个传统的一个旺季。

发言人1   16:30
本周的这个海外端的话就是油和气气就是油价略稳，然后气价还是一个显著的一个上涨，也是带动了欧洲的煤价也是进一步的显著上行，我们看也看到欧洲的天然气库存也是比较低的，所以说这一次的话呢，我们认为这个价格上涨也是海内外共振的。国内它是受到这个供给收缩的持续影响。而海外的话，从需求端，一方面是其实油气的价格还是相对的比较高，煤的经济性依然还是有所体现。其次的话，就是说欧洲这块持续低库存的影响到目前为止都还是压力很大的。眼看着可能再往后逐渐的就要进入到这个东圃的阶段，这块也是使得欧洲的采购需求在八月以来，其实是在持续的一个体现的。

发言人1   17:28
从股票表现上来看的话，本周整个煤炭股还都是有比较突出的表现，尤其是这个焦煤公司，在这周事故预期事故增加，案件预期收紧，以及焦煤价格强势上行之后，那么整个焦煤股的表现我们认为会更加的显眼。尤其是港股的这个首钢资源是涨了有接近14%，然后蒙古焦煤也是涨了有接近9%。那么一些之前这个相对比较低位的焦煤公司，在本周其实是有一个比较明显的一个这种相当于是一个估值的一个修复。动力煤整体上也是稳中向上，我们认为的话就是说目前前时间点，刚才穿插着其实也有表达我们的观点。

发言人1   18:19
我们认为的话本周煤炭板块的上涨，它其实是主要它是市股，其实是一个催化。但是背后的话就是这个持续的一个安监影响，它已经开始在整个行业的供需上开始有所体现。像本周就是像湖南的再次爆发瓦斯事故，然后像内蒙的这个西蒙，它是由于天心的这个矿出现事故之后，导致的就是整个西蒙这块儿进行矿山的一个专项整治，都使得短期的安全再加码的预期增强。

发言人1   19:04
而且之前市场对于煤炭，它其实交易的就是五月底，这不是出了矿难，然后后面不是大幅的停产。向后来讲，整个公应市场交易的是说不会再紧了，只会逐渐的恢复。但是到目前为止已经两个多月，快三个月的时间。一方面的话是我们看到整体的复产速度是极慢的，到目前为止的话，都还有五千多万吨的产能是涉及到一个停产。并且也发现这个矿是复产了，但这个量就恢复起来，恢复不起来。一方面我们看到的就是说这种复产是比预期的要慢。

发言人1   19:44
然后一方面的话，又由于最近又开始频繁发生事故，那么这块这个案件力度持续甚至进一步收紧的，这个预期也是提升的。所以我们认也就是说市场之前是交易的这个安监的影响过去了。那么现在其实发现这个远未结束，甚至或者说现在大家对于安监会持续到年底的这种预期的一致性是在进一步增加的。所以这样就导致大家开始又重新交易这个供给收缩的一个逻辑。

发言人1   20:16
同时的话本周也是发布了这个煤炭行业十五规划。从这个规划上来看的话，供给端还是再继续要去产能，就是供给约束还是在进一步的一个强化，去引领行业是高价高质的一个发展。所以说之前从中期来看，煤炭板块一直是在受到很强的一个估值压制，主要就是这个。碳达峰碳中和的这样的一个双碳的一个影响。

发言人1   20:45
但是十五规划让我们看到，就是说呃双碳它可能大方向我们还是要搞的对吧？就是说需求端我们这个30年达峰这个方向我们还是要做的。但是与之配套的就是我们的供给端其实也一直是在收缩的。我们现在还是要继续把那些低质的产能逐渐的一个清退。我们的政策其实从未在这几年发生这个变化，并没有随着这几年这个煤价的一个逐渐的一个这个高位，而导致我们的政策方向变了，说我们不去产能了。我们一看煤价有点高，我们还在增产。其实政策是一直是一贯的，我们认为目前的这个煤炭产能还是相对的比较充裕。

发言人1   21:32
为了匹配整个15期间碳达峰的一个要求，我们的供应端其实也在持续的一个去化。我们认为这块其实对于煤炭行业一个中期的一个展望其实是利好的。因为市场之前是在交易说再到。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   22:01
30年或者甚至30年之前，需求就已经开始要显著下滑了。如果你的供应并没有如期的同步下滑，那你这不就过剩了。其实是在交易一个这种需求下行带来的一个行业供给的一个宽松，但目前我们看到整个供应端是与需求端相匹配的规划。并且由于煤炭它是一个这种产能周期特别长，然后吨煤投资特别大的一个行业，它并不是一个特别可以灵活准入的一个行业。那么就导致你对于供给端的规划，它是以十年期为维度去产生效果的。

发言人1   22:39
现在16年开始的供给侧改革，在目前226年就已经开始有明显的效果。我们看到就是现在你要再找一些新增的产能的增量，尤其是在这个主产区的这种产能增量其实都很少，基本上都是存量产能的一个这种接续。在这种情况下的话，其实供给端的达峰相对的会更加的刚性。而需求端来看的话，就是说随着现在AI大的蓄势的一个发展，电力的需求是呈现了第二增长点，从这个角度来看，需求反而体现的韧性是比供给要更强的，所以我们认为就是可能能展望这个15期间，煤炭整体的这个供需持续的处于一个偏紧的状态。我们认为就是说在目前这个15开局的情况来看，我们认为还是，有希望的。所以，煤炭板块目前其实是一个EPS和PE双升的一个阶段。

发言人1   23:40
从EPS的角度来看的话，就是这种安检导致的供给的收缩，它一定是会逐渐的推升价格。我们认为就是现在的力度，其实是堪比2020年的内蒙的倒查20年产生的这个影响。从需求端来看的话，就是说整体的15期间供需的规划是相对匹配的，而需求的韧性又比预期的要好。这块在对之前煤炭板块，由于大家对需求比较悲观，一直在杀估值的一个这种情况下，就是我们认为估值上也是有希望去提升和修复的。所以从这个角度来看，我们还是非常看好，后续整个煤炭板块的一个机会。

发言人1   24:29
还是我们之前的观点，就是目前阶段由于尤其是动力煤的现货价格，它可能不会现在就一骑绝尘的就是涨到九百多1000，就是突然在这个时间点有一个这种爆发式的上涨。很可能在最近其实这个价格就要横一横，甚至是有一些震荡调整。因为毕竟下游库存不低，而现在整体进入到相对的逐渐淡季预期在增强。那么在这种情况下的话，煤炭股我们认为这种头也不回的持续上涨的这种，我们认为这个煤炭股的行情，它可能也是会跟随着煤价的波动有所震荡，比较难出现这种，提前的这种，这种这个这个反映说煤价要超预期上涨的这样的一个这种行情。我们认为可能从节奏上来讲还需要观望。

发言人1   25:19
那么此时的话，我们认为一方面就是在基本面已持续向好，出现了这种莫名的这种大回调的时候，我们认为其实是可以继续坚定去配置煤炭的一个时机。同时的话，从这个方向上来讲的话，我们认为由于后面焦煤先迎来旺季，那么焦煤板块是有这个呃推荐的。顺序上来讲，我们是要略靠前的，尤其是山西以外的这个焦煤公司，像这个淮矿和平煤，然后都是一直是首推的标的。本周我们也看到，市场也是按照这个逻辑再去演绎的。除了像淮矿和平煤之外，其实在山西之外的，比如说像这个恒源煤电，我们认为也是一个相对比较便宜的这种焦煤的公司。

发言人1   26:08
我们认为其实都是很有希望受益于这个焦煤价格的一个这种显著的上行。同时的话动力煤我们是看好后续价格随着需求开始回升，就是电厂开始买的时候，这个供需矛盾会进一步的体现出来。那么我们依然还是看好这个弹性标的，包括这个眼眶豪华。同时煤炭现在不仅是涨价，那么现在市场也是更加寻求这种稳健确定性基本面向好，就是很稳健确定性比较高的这个标的，尤其是更有一定的股息保护就更好了。那么板块内的像神华、陕煤、中煤，其实依然还是低估值稳健红利的这个头部的品种。我们在煤炭大的贝塔继续看好的一个情况下，也是继续积极推。

发言人1   26:56
以上就是本次电话会的全部内容。综合来看的话，就是说短期板块的走势是超预期的，那么短期更多的驱动还是这种安监。我们认为安监一直到年底应该都是这个力度要延续的加强的。中期来看的话，我们认为就是说这个十五规划也是把整个行业在15期间的一个情况做了一个非常确定的一个强调，就是高价高质的一个发展。所以在这种情况下的话，板块的这个估值的一个估值中枢的一个提升，我们认为在15期间也是希望能够发生的。所以短期可能涨EPS，中期就是涨估值基金不提升还是这个可以期待。所以在目前时间点还是建议大家可以重点关注一下煤炭板块。以上就是本次电话会的一个全部内容，如果有这个具体的关注，欢迎联系我们东财煤炭有色团队。我们在这个具体的问题再进行进一步的交流，本场调研会就到此结束，祝大家周末愉快。

发言人1   28:08
感谢大家参加本次会议，用AI金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   28:25
听你讲。
