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全文摘要
近期，煤炭市场价格持续上涨，引发市场关注。分析师指出，尽管股价与现货价格出现一定程度的背离，但政策导向、领导表态及市场调研均显示，煤炭供需紧张的局面短期内难以缓解。坑口及港口煤炭价格虽有波动，但仍维持高位，而海外煤炭市场亦呈现上涨态势，反映全球能源价格上扬的趋势。值得注意的是，内陆电厂库存已降至历史低位，凸显供应紧张，相比之下，沿海电厂库存相对稳定。分析认为，当前煤炭市场面临结构性矛盾，政策调控重心或将放在安全生产与产业结构调整上，而非盲目扩大产能。即便当前煤价已接近1000元的历史高位，分析师仍对煤炭板块保持乐观态度，建议投资者关注动力煤和焦煤领域的发展机会。

章节速览
00:00 煤炭价格持续走高，供需紧张预计延续
对话讨论了煤炭现货价格持续上涨，尽管股价有所背离。专家分析认为，近期政策出台、领导表态及调研结果表明，煤炭供需紧张状态有望延续。尽管部分区域价格出现回调，但整体价格韧性强劲，预计港口价格将继续震荡上行，坑口价格可能回落至平衡位置。

03:20 煤炭价格持续上涨与供需矛盾分析
近期煤炭价格整体上涨，印尼和澳洲煤炭价格波动，但印尼3800大卡和5500大卡煤价上行明显。国内库存持续下降，尤其内陆电厂库存降至历史低位，港口库存也出现下滑，显示供需矛盾加剧。海外油价和气价高位运行，能源需求向煤炭转移，预计煤炭价格难大幅下跌，能源市场处于共振高位。

08:09 煤价上涨与股市反应不匹配分析
近期焦煤价格超预期上涨，尽管现货价格持续走高，但股市表现却不尽如人意，出现背离现象。分析认为，市场担忧政策调控影响，导致股价提前反映调控预期，而非现货价格上涨。未来若价格稳定在高位，市场或重新评估价格水平，政策调控成为关键变量。

13:32 安全生产政策持续强化与煤炭生产恢复分析
近期山西煤炭生产有所恢复，但非必要停减产情况改善，并未见政策监管放松。新发布的84号文进一步强调国有煤矿安全生产，表明安监制度化与体系化趋势。尽管煤价波动与库存下降，国务院仍强调安全生产责任，未见保供优先迹象，舆论导向持续聚焦安全生产。

19:20 煤炭产能核增政策出台的复杂性与可能性分析
讨论了煤炭产能核增政策出台所需的高级别领导统筹、复杂的前期准备工作以及与双碳目标的矛盾，认为在当前动荡的国内外环境下，出台此类政策的概率较小。

24:00 煤炭行业结构性矛盾与政策调控分析
对话深入分析了煤炭行业存在的结构性矛盾，尤其是内陆电厂长期履约问题，并提出发改委可通过调节结构而非增加总量来缓解矛盾，重点推荐煤炭板块的投资机会，包括动力煤和焦煤标的，强调了煤炭行业基本面与全球能源共振的背景下，煤炭板块的投资价值。

发言总结
发言人1
他（东财煤炭有色分析师李淼）指出，当前动力煤价格有潜力再创新高，煤炭供需紧张状况预计将持续。他分析称，尽管坑口价格上周大幅上涨后有所回调，港口价格仍持续上行，且港口到岸价格稳定在1000元以上，同时海外煤价亦呈上涨趋势。库存数据显示，内陆电厂及港口库存已降至历史低位。虽然煤价与股价出现分歧，但鉴于供应紧张及政策调控，煤价上涨趋势料将持续。因此，建议投资者关注煤炭板块，并推荐兖矿能源、广汇能源、昊华能源及陕西煤业等标的。此外，他强调，当前煤炭价格上涨反映了全球能源市场的整体紧缺和高位共振现象，预计未来煤炭价格将持续坚挺。

要点回顾
近期煤炭市场的情况如何，供需形势和价格走势是怎样的？海外煤炭市场的情况如何？
发言人1：目前煤炭现货价格持续走高，但与股价出现背离现象。我们认为，随着政策出台、领导表态以及调研情况，整体供需偏紧的状态可能继续。本周坑口价格虽有回落，但仍保持强劲，如陕西和内蒙地区价格有所回调，但折算到港口的价格仍维持在高位，尤其是内蒙接近1100元/吨。港口端，山西地区补涨后，整体价格在1035元左右。我们认为坑口价格的短期回调并非趋势下行，而是由于短期涨幅过大后的调整，大方向上价格仍有上涨动力，因为内地电厂库存问题尚未解决，港口价格可能继续震荡上行。海外煤炭市场整体以涨为主，印尼和澳洲的价格均有明显上涨。印尼3800大卡和5500大卡煤价格上涨，而澳洲6000大卡煤因前期涨势过快有所回调，但5500大卡煤价格涨幅显著，本周涨至接近110美金，折算含税价约1030元/吨。印尼5500大卡煤本周平稳，折算含税价也接近1000元/吨。目前，国内价格大幅上涨导致进口煤的吸引力增加，但由于海外油价和气价高位，进口大量涌入中国的可能性不大。

焦煤市场的情况怎么样？
发言人1：焦煤方面，近期焦煤价格超预期上涨，京唐港山西产指标焦煤价格本周又涨了70块钱，达到2800元/吨，年初至今已涨了接近70%。同时，澳洲和蒙古焦煤价格也继续上涨，澳洲焦煤价格主焦煤折算后在2300-2400元/吨，虽然国内价格显著高于海外，但仍保持坚挺，体现了焦煤供应紧张的情况。

当前国内外煤炭库存状况如何？
发言人1：本周国内煤炭库存持续下行，尤其是内陆电厂库存降至过去55年低位，而港口库存也在明显去化，唯有沿海电厂库存尚处于安全水平但呈现淡季累库情况。港口方面，CCTD主流港口库存下滑了3%，北方港库存也略降，库存减少与坑口和港口价格倒挂后发运积极性下降有关。因此，虽然价格明显上涨，目前缺煤主要表现为结构性短缺而非系统性过剩。

海外能源价格以及其对煤炭需求的影响如何？
发言人1：本周海外油价和气价大幅上行，其中油价接近100美金，欧洲TTF荷兰天然气价格接近80欧元。如此涨幅促使全球能源需求更多地向煤炭转移。在这种背景下，我们认为作为基础能源的煤炭难以有大幅下行的风险，整体能源价格处于高位共振。

本周钢铁行业的情况如何，特别是焦煤价格和钢厂盈利水平的变化？
发言人1：本周铁水产量略有下行，钢厂盈利水平大幅下降。尽管焦煤期货开始预期后续可能出现负反馈导致价格震荡回落，但基本面依然强劲。焦煤价格高位运行，对钢厂盈利造成压力。

为什么近期煤价上涨与股票表现之间存在不匹配的现象？
发言人1：煤价接近1000元时，市场不再交易现货价格，而是转向交易政策担忧。之前股价已提前反映了煤价上涨预期，当煤价突然强势突破900并继续上涨至1000元时，市场担忧政策调控，股价并未充分交易这一价格水平。

当前市场对于政策调控的预期体现在哪些方面？
发言人1：目前股价包含了政策调控的预期，若政策利空出尽，对板块整体影响不会太大，因为已有一定程度的交易。若煤价能稳定在1000元上方并持续震荡，市场最终会交易这一价格水平。

山西煤矿生产恢复情况及政策监管力度如何？
发言人1：山西煤矿生产虽有恢复，但主要是纠正过去不应停产减产的情况，实际产量的小幅增长并不代表政策监管力度放松。最近发布的84号文进一步强调国有煤矿安全生产，表明安全整治范围已全面延伸至国有矿山，且政策监管并未放松，而是制度化和体系化加强。

在当前形势下，政策是否会倾向于增产保供还是加强安全生产？
发言人1：虽然大家担心发改委可能会推动增产保供，但国常会强调要压紧压实安全生产责任，深入排查整治风险隐患。这表明在目前阶段，政策方向并未发生明显变化，仍然坚持对安全生产的严格监管。

煤炭价格高企是否会导致政策调控？
发言人1：尽管价格较高，但由于产能核增政策的出台过程漫长且涉及多部门协调，通常需要更高级别的领导统筹安排并经过大量前期工作后才会实施。目前，国务院层面仍在强调安全生产，而非立即进行增产保供操作。

产能核增政策出台的过程中是否存在预兆？
发言人1：产能核增政策出台前，国务院连同发改委进行了大量的产业调研和摸排工作，确保摸清具备增产潜力的煤矿后才最终确定了5亿吨产能核增的政策。因此，政策出台是有预兆且经过复杂前期工作的，并非突然决策。

对于当前煤炭行业的矛盾，发改委更可能采取哪种措施进行调节？
发言人1：当前煤炭行业矛盾更多表现为结构性问题，尤其是内陆电厂缺煤问题。预计发改委会在不增加总量供应的前提下，通过调节结构，促进长协煤的兑现来缓解矛盾。因此，后续政策方向可能更侧重于调结构而非进一步核增产能。

是否有可能通过加快某些矿井的产能核增手续来增加产量？
发言人1：虽然可以通过加快部分矿井产能核增手续来加速产能节奏，但这并不会增加总体产量，仍在“十五五”规划框架内进行调整。这种调控方式虽改变节奏但不改总量，是有发生的可能性。

面对未来，煤炭板块的投资逻辑是什么？
发言人1：尽管短期内煤炭价格可能受到压制，但从中长期看，能源紧缺将成为明年的重要议题，煤炭板块仍具有配置价值。推荐弹性标的如兖矿能源、广汇能源、昊华能源及攻守兼备的陕西煤业。对于焦煤板块，强烈推荐华北矿业。在当前市场分歧较大时，是较好的参与时机。

