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全文摘要
煤炭板块上半年业绩显著回暖，利润与价格同步上涨，尤其在二季度表现更为突出，动力煤与焦煤价格上扬。分析师指出，尽管未来利润与价格仍有上升空间，但供给端脆弱性和政策变动构成潜在风险。对于三季报，预计价格将持续高位，业绩增长可期。讨论中还涉及行业公司业绩预期、投资增速放缓、债务规模增长及债务率下降等议题。整体而言，分析师对煤炭行业持乐观态度，并建议关注相关投资机会。

章节速览
00:00 煤炭板块中报总结与三季报前瞻
对话围绕煤炭板块的中报总结和三季报前瞻展开，指出行业自去年七月以来持续恢复，上半年利润总额同比增长40%，二季度环比一季度增长显著。预计三季度将继续改善，同时预告将有政策专家讨论产能核增的路径和规模。

02:32 煤炭行业利润与价格显著回升分析
上半年东北煤炭利润由去年62元提升至89元，二季度吨煤利润达100元以上，主要得益于煤价上行，特别是动力煤现货价格同比增30%，环比增14%。港口与坑口价格趋势一致，产地价格加运费整体倒挂，反映贸易优惠及需求增加。

05:32 煤炭价格波动与行业影响分析
对话围绕煤炭价格波动展开，指出动力煤、焦煤、无烟煤及焦炭的价格变化趋势。动力煤和焦煤价格显著上涨，尤以三季度加速；无烟煤因高卡特性出现溢价；焦炭价格虽追涨但亏损加剧。价格波动显著影响相关企业业绩，三季度业绩有望显著提升。

09:32 媒体行业投资增速下滑与拐点分析
从2021年起，媒体行业投资增速从高峰回落，尽管绝对增速仍保持在较高水平，但至2025年明显降至7%，上半年进一步降至6%以内。六月份投资增速出现回升至5.7%，可能预示着行业拐点的到来，对维基公司等的业绩预期产生积极影响。投资增速放缓主要由资源竞拍、智能化改造及维持性资本开支驱动，而非新增煤矿投资，且非煤炭行业如煤化工、火电等投资亦占一定比例。当前，投资增速已触底，未来新增产能影响有限。

12:10 煤炭行业债务规模与控制策略分析
对话探讨了煤炭行业债务规模的现状与控制必要性，指出行业债务规模从2015年的3.6万亿增至5万亿，资产负债率从70%降至60%左右。为避免供需失衡和行业恶化，需控制煤炭产能增量，以防重蹈2013-2015年行业困境，减轻债务负担，维护金融稳定与社会安全。

15:30 煤炭行业上市公司二季度业绩分析与展望
二季度煤炭行业上市公司业绩普遍改善，动力煤、焦煤、无烟煤等四大类公司收入端涨幅超过行业平均水平，其中陕煤、神华等企业表现突出。尽管部分公司如山西净控受煤质影响业绩略低于预期，但整体趋势向好，利润弹性可期待。行业供需情况亦有总结汇报。

20:22 2023年上半年煤炭供需分析及未来预测
上半年煤炭供给受事故影响显著下滑，进口煤因价格倒挂而减少，但锰煤进口显著增加。需求端，火电需求增长，化工用煤增速良好，但建材和钢铁需求疲软。预计未来两年将出现供需缺口，动力煤和焦煤价格将维持高位，四季度价格走势将影响全年均价。

27:39 2023年三季度煤炭及煤化工产品价格前瞻
二季度动力煤价格为818，预计三季度将升至900左右，接近2024年一季度水平。主焦煤价格预计在2400至2500，与2024年一季度相近。煤化工产品如聚烯烃乙烯、甲醇价格显著上涨，尿素价格则有所回落。整体来看，主要煤化工产品价格普遍高于2024年一季度。

30:03 三季度煤炭企业业绩预判与分析
通过对主要煤炭龙头公司三季度业绩的预判，发现尽管成本上升，多数公司仍能实现利润同比增长。神华预计业绩稳健，陕煤因投资收益影响，中煤受益于焦煤价格涨幅，净控改善显著，山西多数公司利润环比增长。整体来看，三季度煤炭企业业绩普遍向好。

36:07 焦煤行业成本与价格变动对业绩影响分析
讨论了三维国际、华阳、潞安等焦煤相关公司在成本波动与价格上涨背景下的业绩变化。三维国际因成本稳定而受益，华阳受产量影响成本波动大，潞安等焦煤公司虽受量影响但利润改善显著。整体分析了主焦煤价格提升对公司业绩的正面作用，尤其强调了淮矿和平煤的业绩提升更为明显。

39:09 焦煤及喷吹煤价格环比上涨对业绩的影响
对话讨论了二季度到三季度焦煤与喷吹煤价格的显著提升，包括平煤、山西焦煤、六安等公司的主焦煤与喷吹煤价格环比上涨300至400元，以及由此带来的业绩改善。例如，淮矿业绩从约7亿增至14-15亿，平眉从2亿增至7-8亿，潞安从4亿增至8亿，广汇煤炭单吨盈利从50元增至80元以上，预计业绩至少增长50%。此外，广汇和浩华的业绩也分别实现了15亿以上和5.2至5.5亿的预期增长。

42:55 煤炭与清洁能源行业利润分析及兰花科创无烟煤市场表现
对话讨论了煤炭和清洁能源行业的利润释放情况，指出二季度利润表现良好，预计三季度利润环比增长，可能达到7到7.5亿。特别提及兰花科创的无烟煤近期市场化表现优异，价格涨幅显著，仅次于主焦煤，展现出良好的市场潜力。

44:53 煤炭行业三季度业绩前瞻与投资建议
会议讨论了煤炭行业三季度业绩的超预期表现，预测三季度业绩可能达到2.5亿以上，环比增长100%。分析了主流公司2026年的估值水平，多数在10-13倍之间，强调焦煤公司价格与股价的安全边际高，建议关注淮矿平煤等。同时，对兰花科创等公司三季度业绩的不确定性表示关注，邀请政策专家解读产能政策，展望行业长期前景。

发言总结
发言人1
他对煤炭板块进行了全面深入的分析，包括中报和三季报的总结前瞻，重点关注了煤炭价格波动、上市公司业绩以及行业发展趋势。尽管近期煤价上涨，行业整体复苏明显，利润总额显著增加，细分市场的动力煤、焦煤、无烟煤价格及利润情况亦被详细探讨。发言人指出，多数煤炭上市公司业绩改善，预测未来两年煤炭市场供需紧张将持续，对行业未来发展持乐观态度。此外，还推荐了值得关注的煤炭公司，并强调了设备制造商作为投资方向的潜力。

要点回顾
煤炭板块的中报总结和三季报前瞻的主要内容是什么？
发言人1：今天主要汇报煤炭板块的中报总结和三季报前瞻，首先回顾了今年上半年行业持续恢复的情况，从去年七月份开始，煤炭价格触底回升，板块进入良性发展阶段。二季度环比一季度继续回升，利润总额方面，上半年达到2100亿，同比增加40%，其中一季度约为850亿，二季度约为1250亿。从吨煤利润看，一季度为70块钱，二季度升至108块钱，整个行业利润二季度再次回到100块钱以上水平，预计三季度还将持续改善。

上半年煤炭行业的利润总额及同比增长情况如何？
发言人1：上半年煤炭开采和洗选业的利润总额约为2100亿，相比去年上半年的1500亿，同比增长40%。具体到季度，一季度约为850亿，二季度增加到1250亿，环比增长明显。

动力煤价格的变化趋势是怎样的？
发言人1：动力煤方面，长期价格相对平稳，同比和环比都有小幅提升。现货价格提升较明显，例如秦港5500大卡动力煤二季度均价为818块钱，环比增加14%，同比增加30%。上半年平均价格在767块钱，同比增加13%，较去年全年700块钱的平均价格有所上涨。预计三季度价格将在867元左右甚至更高。

坑口价格与港口价格的关系如何？
发言人1：今年坑口到港口的价格普遍呈现倒挂状态，主要是由于长期持续拉运低价格煤炭以及贸易商享受铁路优惠折扣等原因。最近坑口价格上涨幅度大于港口价格，港口价格处于补涨状态，目前时点价格接近1000块钱。

焦煤价格的变化特点是什么？
发言人1：焦煤价格主要在5月底因事故导致涨幅明显，二季度环比影响不大，均价约为1800块钱，但到了六月份价格有所上涨。三季度焦煤均价预计在2400元左右，整体价格涨幅较为显著，尤其是三季度增速加快，预计将对相关胶片公司的业绩有显著体现。

无烟煤价格近期有何变化及其原因是什么？
发言人1：无烟煤价格近期有一个明显的溢价，主要是由于化工工艺改变和技术进步使得块状和末状无烟煤需求变化，无烟煤价格相对稳定。不过，最近一段时间，动力煤价格涨幅与喷吹煤和无烟煤的价格涨幅相比，无烟煤价格出现了较为明显的溢价，可能是因为高卡无烟煤在化工应用上较为稀缺，以及其本身的稀缺性带来的挑战。

二季度焦炭价格变化如何影响了焦化公司的亏损情况？
发言人1：在二季度，焦炭价格环比与焦煤价格匹配，但由于焦炭涨幅更大，很多焦化公司实现了减亏，亏损幅度较小。然而到了三季度，焦煤涨幅明显超过焦炭，导致焦炭的亏损幅度加大。

近年来煤炭行业投资增速的变化趋势如何？
发言人1：过去几年煤炭行业投资增速在2021年和2022年达到相对峰值后有所回落，但仍保持在较高水平，如10%以上。从2025年开始增速进一步下滑至7%，今年上半年更是降至6个点以内，反映出整个投资增速的下滑，也意味着下游媒介行业的订单存在一定的压力。

投资增速变化的主要原因是什么？
发言人1：投资增速变化并非主要由于新增煤矿直接投资，而是体现在资源竞拍、智能化改造以及维持性资本开支等方面。其中，维持性资本开支与煤机订单关联度较高，而非煤炭行业的投资（如煤化工、火电等）虽然规模较大，但对新增产能的影响相对较小。

当前煤炭行业的债务规模及债务压力现状如何？
发言人1：尽管行业利润有所波动，但总体上煤炭行业仍在扩张并呈现分化严重的特点，尤其是开采时间长、成本高的煤矿面临较大的债务压力。目前，行业的总债务规模已从15年的3.6万亿增长至接近5万亿的水平，资产负债率虽有所下降，但仍高于60%。控制煤炭增量或总量是为了应对需求即将达峰及避免重蹈13到15年间行业螺旋式下降和债务负担加重的覆辙。

从具体上市公司的情况来看，二季度业绩表现有何特点？
发言人1：二季度四大类煤炭上市公司收入端环比一季度普遍实现更大涨幅，优质企业如动力煤、焦炭、冶金煤和无烟煤的收入和利润均有改善，但分化严重。其中，陕煤养老利润单吨盈利表现最好，焦煤公司中华为创利润最高。从资产负债率、经营性现金流等指标看，多数公司呈现环比改善趋势。重点公司如神华，二季度业绩环比增加了19%。

在二季度，哪些公司的业绩改善较为明显？
发言人1：从二季报来看，大部分公司的业绩都有所改善，且总体上符合预期。具体而言，陕煤、中美（可能指中煤）以及焦煤公司如淮北矿业、平煤和潞安等，在减持股份数量和支出费用的情况下，利润改善幅度较为明显。

山西的公司中，哪个公司的业绩低于预期？其主要原因是什么？
发言人1：相对而言，山西的晋控业绩略低于预期。这主要是由于上半年煤质受到一些影响，特别是在六月份因事故导致产量减少，同时价格弹性变弱，使得业绩面临一定压力。不过到了三季度，其业绩有所改善。

兖矿的业绩释放弹性是否如市场预期那么大？实际情况如何？
发言人1：如果严格分析兖矿的业绩释放情况，可能感觉其弹性不如市场预期。但考虑到非经常损益因素，比如减值损失、汇兑损失和其他一些支出，其环比改善还是较为明显的，因此利润弹性在后期是可期待的。

整体上市公司的业绩情况以及行业供需状况如何？近期进口煤的情况以及未来预期如何？
发言人1：总体来说，上市公司的业绩均在预期范围内，部分公司如盘江股份存在低预期的情况，但大多数公司均实现了符合或超过预期的表现。从行业供需角度看，上半年供给端在事故发生前基本符合预期，呈现小幅同比下滑状态，而事故发生后供给收缩明显。进口端方面，上半年动力煤进口因印尼政策等原因有所收缩，但后期有所放开，焦煤进口则因某煤供应增加而增长。目前某煤进口增量有限，预计在铁路修完并贯通后可能会有一些边际增量，恢复到上半年平均水平，即月均1000万吨左右。印尼和其他国家的恢复性增长预计增量有限，且主要用于满足国内需求，不会对国际市场产生较大影响。

国内火电需求、钢铁需求以及化工用煤的需求状况如何？
发言人1：上半年火电需求良好，增速接近2%，主要得益于用电量增速与GDP增速匹配较好，以及风光需求不振。钢铁需求整体偏弱，地产相关需求超预期下降，但出口和制造业需求托底。化工用煤需求增长强劲，接近双位数，建材需求则拖累整体需求。

对于未来的供需情况，你们怎么看？
发言人1：我们认为即使没有特别大的供给收缩，从供需格局来看，未来两年也会出现比较显著的缺口。今年和明年，尤其是明年，这个缺口是较为明显的。事故的发生会加大这个缺口的力度。预计全年动力煤均价可能会升至800-812元/吨，这取决于四季度的价格是否能维持在当前高位。

焦煤的价格情况如何？
发言人1：目前焦煤价格在2700元左右，到了十月份，随着季节性需求减弱，加上安监部门可能补充一部分缺口，同时需求端减少部分需求，整个市场的缺口会有所收窄，价格可能会回落，但中枢价格将有一个明显的抬升。

关于三季报的前瞻，动力煤和焦煤的价格预测是什么样的？
发言人1：预计三季度动力煤均价将在870元以上，可能接近900元；而焦煤价格预计会在2400至2500元左右，与2024年一季度水平相当。部分煤化工产品的价格已超过2024年一季度，比如聚烯烃乙烯、尿素、甲醇等。

在当前价格体系下，主要煤炭公司的业绩表现如何？
发言人1：神华集团由于以长协为主，三季度价格环比增幅有限，且三季度自产煤生产成本高于二季度。预计神华三季度净利润可能在170亿以上。陕煤集团因二季度有16亿投资收益，剔除该因素后，三季度业绩可能高于二季度。预计陕煤三季度利润在56亿以上。中煤集团也预计能实现环比改善，尤其是焦煤价格上涨明显，带动其利润上升。眼眶项目整体上也将呈现环比改善的趋势。

动力煤龙头公司三季度业绩改善情况如何？
发言人1：动力煤龙头公司的三季度业绩改善明显，其中一些二线公司如净控因煤气改善而煤价弹性增强，三季度利润预计在5.5亿左右，环比涨幅巨大，至少在两亿以上。山西大部分公司尽管面临量和成本增加的问题，但大部分仍能实现利润同比增长和环比增长，增幅不小。

监控、三维国际和华阳三季度业绩预计如何？
发言人1：监控三季度业绩改善明显，利润保守估计超过两亿；三维国际由于未受产量影响，成本变化不大，且焦煤价格上涨，预计业绩还能增加2亿左右；华阳业绩也会有所改善，但由于产量受到较大影响，成本端存在不确定性，利润增幅可能不及监控和山煤。

潞安、山煤、天骄美元等焦煤类公司的业绩变化如何？焦煤价格提升对公司业绩改善的具体影响是什么？
发言人1：潞安、山煤、天骄美元这类焦煤类公司在三季度受价格影响较大，尤其是潞安和山煤，其利润环比改善幅度可能达到50%左右，但相比平煤、淮矿等公司，增幅并不算特别大。主焦煤价格的提升导致这些公司的利润改善较为明显。主焦煤价格二季度到三季度平均提升约400块钱含税，淮矿和平煤等公司的业绩将因此有较大增长，预计能从接近七个亿增至14至15个亿。喷吹煤的价格也有所上涨，例如山西焦煤喷吹煤二季度到三季度均价涨了300块钱以上，这将进一步推动焦煤公司的业绩上涨。

广汇和浩华等弹性票以及部分主流焦煤公司的业绩预计表现如何？
发言人1：广汇和浩华等弹性票业绩变化显著，单吨盈利大幅提升，其中广汇预计煤炭业务可增加4到5个亿，加上贸易天然气和煤化工的贡献，保守估计至少在15亿以上，可能更高，环比增幅至少50%以上。潞安业绩预计翻倍至约8亿，而豪华业绩虽相对稳健，但三季度仍有望增长，预计增加1亿左右。

清洁能源板块三季度业绩预判如何？
发言人1：清洁能源板块预计稳中有升，尽管煤价上涨和电力业务可能面临阶段性压力，但煤炭业务利润足以弥补，因此预计整个板块利润环比增长，大概率在7到7.5亿左右。

兰花科创公司的无烟块煤近期市场表现如何？目前主流动力煤、焦煤公司的估值水平如何？
发言人1：兰花科创公司的无烟块煤近期市场化表现非常好，二季度时动力煤均价约为810-820元，而无烟煤价格在1030元左右，现在已经涨到了超过1300元。尽管动力煤均价涨至880-890元左右，但喷吹煤（无烟块煤）的价格涨幅达到了三百多，仅次于主焦煤的涨幅。主流公司2026年的估值水平普遍在十倍、11倍到13倍左右，部分公司如陕煤、金控、广汇、华阳等在11.5到13倍之间，二线动力煤公司的估值更低，大部分都在八倍多到九倍左右。

兰花科创公司三季度的业绩预期如何？
发言人1：根据目前的情况，预计三季度兰花科创的业绩会相当不错，可能有2.5亿以上，环比一季度增长百分之百，甚至按照去年化计算，可能达到15亿左右。如果量有所恢复并结合当时的均价，2027年的业绩预计也会在15亿左右。

对于股息率和业绩修复的情况如何？
发言人1：目前大部分分红在50%以上的公司股息率都已经修复到五六个点，整体业绩修复表现较好。若三季度业绩环比改善持续，即使四季度出现暖冬导致阶段性的波折，但整体均价仍可能在一个上台阶的过程中。

当前推荐的主要标的有哪些？
发言人1：目前首推的是焦煤装备公司，如淮矿平煤等，因为其价格和股价的安全性边际很高。其次推荐具有弹性的动力煤公司，例如兖矿、奥华、陕煤等，它们三季度业绩表现优秀。此外，兰花科创也值得关注，但三季度业绩存在不确定性。

