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发言人1   00:00
安全主动煤价稳步上涨，新高可期。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅面向机构投资者或受邀客户，第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见均不构成具体的判断或投资建议。未经东方财富证券书面授权，严禁录音、转发及相关解读，不得传播音频视频、图片、文字等内容。涉嫌违反上述情形的，东方财富证券将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:38
好的，各位投资者大家下午好。我是东财煤炭分析师王涛。然后今天由我来跟各位领导关于本周的一些观点和基本面的复盘，以及我们对下周或者说这个短期的一个投资建议做一个汇报。当然首先大家中秋快乐，也提前祝大家接下来国庆快乐。然后回到这个煤炭来说，首先我们的结论来看的话，就是从上周周四、周五，保供政策落地之后，到这周过去的一周时间。总体来看的话，从基本面来看的话，因为高频数据确实还没有一个最新的数据。但是我们整体从建厂的数据来看的话，供给的增量还是比较有限的，当然这个预期上确实是有一些增量的预期。

发言人1   01:42
然后从股票的角度来看的话，整体上大家还是从上周的这个从这周的这个股票的角度来看的话，我们认为整体上还是解读上周的政策是靴子落地，对这个板块的这种担忧有一些解除为主。所以本周其实是主要还是涨，前面周一周二还是，尤其周一涨幅还是比较明显的，然后周三略有回落，周四其实也是相对来说比较稳健向上。所以本周整体来看的话，股票的涨幅还是比较显著，尤其超额收益这一块。所以它是目前政策落地之后一周的一个主要情况。所以我们我的结论，还是觉得政策的这个出台，包括实际的执行情况和我们前期对政策的推演，整体上还是保持一致的。我们不会影响我们对未来煤价可能会持续的创新高的这么一个观点，包括对整个煤炭的股价的看到，我们也是相对比较积极的，还是建议大家积极的关注和配置，这是我们整体的这么一个观点和结论。

发言人1   03:03
然后回到本周的这个基本面的一个复盘情况来看的话，本周首先从港口的这个动力煤价格5500大卡来看，还是从上周企稳反弹之后，本周还是一个小涨的状态，就大概涨了九块钱，到本周四的话是991块钱。应该来说这个涨幅其实还是在大家的预期范围内。虽然说本周日报表现的很强，但是因为有这种政策的这种保供稳价的预期在，所以价格算是涨得不是特别明显。虽然是在小涨的状态，当然能在淡季有这么一个小涨，其实也充分反映了价格的韧性。

发言人1   03:48
从产地的价格来看的话，总体的趋势也是在一个小涨的状态。山西的价格是从853涨到855，如果这个对应到新港的话，加上180的运费的话，大概是1035，也是倒挂40块钱左右。榆林的话从899，然后小幅回落到这个880，然后对应的港口大概是1003倒挂的情况和山西差不多，因为榆林的价格，它确实受一些这种高卡的化工用煤的影响，所以它的波动幅度很大，跟港口的趋势，可能有一些这种提前或之后的这种反应，更多是提前的这么一个反应。然后鄂尔多斯是从815到827，也是对应到港口大概是1080，这个倒挂幅度进一步扩大。所以整体来看的话，价格上还是比较稳健的。就是国内主要的这个动力煤价格。

发言人1   04:51
然后从海外来看的话，630的价格基本上是稳比较稳定，是跟前高的150，上周回落到144，然后本周基本维持这个水平，持平的状态。然后5500大卡略有回落，到107，从109到107略有回落。然后印尼的价格总体上是稳中有升，这个3800大卡从上周的76美金到本周的也是76美金，76.2到76.4，波动不大。5500大卡也是维持在112到113美金，比较平稳。

发言人1   05:30
然后这是动力煤的价格，然后从这个焦煤的价格来看的话，本周经常看主焦煤的价格，和上周整体上是持平的。不同的口径下大概是在2640到2700块钱之间。我们觉得这个2640的价格靠谱一些。因为它是从高点的2860跌下来，跌了两百多块钱。这个2700是从2800跌下来，可能有点滞后，我估计还要再跌100块钱，跌到2600左右，是比较合理的这个促销煤价格。

发言人1   06:03
因为确实是从焦煤的边际上来看，是有一些供给的增量恢复，同时确实钢厂的价钢厂的这个价格涨幅波动比较小。但是前期焦煤焦炭的涨幅比较多，所以整体刚才这个环节的利润率依然是维持在一个非常低的水平。基本上90%以上，90左右亏损率。所以本周虽然说节水产量没有明显的下降，但是还是有小幅的回落，所以确实也传导到这个上游来。我们觉得价格的高位的小幅回落是一个比较正常的状态。但是从焦美股的角度来说的话，其实它的安全边际要比这个价格要高很多，包括从长协价格来看的话，目前的长协价格的话也就是2300多，就是跟目前跌下来的这个2600多还是有300块钱左右的差距，所以整个股票的安全边际还是比较高的。

发言人1   07:00
然后本周的这个日报来看的话，涨幅特别明显，尤其是沿海的八省的日日耗。主要的原因确实也跟这个秋老关联度比较强。尤其是因为我在上海，所以还能感觉到比较明显。这周整体虽然气温绝对气温不是特别高，但是体感温度还是挺高的，挺高的。所以日后的这种秋老虎的反应还是比较明显。所以库存整体上来说也是在一个小幅的这种下降的状态，包括跟去年同期相比，大概也在10%到15%的这么一个下降的水平，就低于去年同期。当然这个日耗的持续性来看可能也不是特别强，因为确实过了十一之后，可能日后还会进入到一个季节性回落的状态。但是这个情况可能也得是持续的去观望。

发言人1   07:58
因为去年的特点就是是十月份的日耗水平是还是不错的，是有一些超预期的，导致整个十月份的库存下降还是比较厉害。所以煤价在整个十月份其实比较强的，一直进入到这个11月份之后，其实日耗才比去年同期要低不少。本来的冷冬预期，又又变成了这个暖冬预期。而现在其实大家一直都有暖中的预期，所以包括这周我们觉得股票的波动，尤其是周三周二的这个活动，其实也跟这个满足预期需求的预期有一定的关系。那么在这种情况之下，有可能十月份其实也不一定会特别的差，只是说跟去年同期相比基数比较高，是有一定的压力，有一定的压力。但是不管是高还是低的话，其实整个十月份也都是一个补库周期，所以我们觉得价格的这个压力还是很小，还是很小。

发言人1   08:56
然后从欧洲主流的情况来看的话，港口库存在400万吨左右的这个水平。包括现在其实整个的欧洲的煤价，其实也是维持在一个相对比较高的位置，在135到140美金这个水平。当然跟这个前期的价格也有一定的关联，而且目前整体的这个预期其实也都不算特别弱，也都不算特别弱。所以说未来的话很有可能国内外的价格可能整体来看维持高位的这个可能性还是比较大。

发言人1   09:33
印度的话大家也都知道，从今年以来其实持续的有这么一个电厂库存特别低。然后很多的这个电厂库存已经是处于极低库存的这种状态，根据最新注册出的数据，大概有40%的库存，40%的电厂库存其实处于十天以内的处于极低状态的这么一个情况。所以未来的补货压力还是比较大。它的补货周期其实和我们是有一定的重合度的。基本上都是在国庆左右或者之后就要开始进入进入到一个补库的周期，所以在全球补库周期的这么一个加持之下的话，其实压力还比较大。

发言人1   10:13
而且他们补库的一个非常重要的来源其实也是印尼。印尼的话因为最近其实波动也比较大，就是本身的这个RCB的下半年的配额，目前也是在一个不确定的状态，包括前期的国内的DMO义务的履行也非常的不好。所以导致很有可能目前在酝酿一个政策，就是可能会导致前期没有充分履行DMO业务的这些煤炭企业，他下一年的这个RTP可能会受到一些影响。这样的话就让大家还是尽量的去保障，在接下来的时间，年内的时间去尽量的保障这个DMO的业务，在这种情况之下，能够用于出口的量可能也是非常有限的，可能也是非常有限的。

发言人1   11:00
我们上周上上周上周还是请了一年的专家，然后跟大家系统的关于这个。目前的这个RKRKD的情况，包括这个干旱的情况，以及DMO业务也做了一个详细的说明，大家感兴趣的话可以跟我们去交流。所以整体来看的话，其实海外补库的这个需求方面的动能比较强，但是可供给的来源还是比较有限的还是比较有限的。所以到了十月以后的整个的补库周期的话，我们觉得价格的这个联动性可能还是会比较强的。这是关于整体的这个基本面的一个情况。然后股价其实刚开始也做一些解读，就是整体上还是比较强。我们也倾向于认为保供政策出台之后，整体上还是偏确实落地的这么一个意味。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   12:06
而且我们一直以来对政策的推演，就是增量肯定还会边际肯定是会有的，包括保护的这些所谓加工加快复工复产这个增量。但是主要恢复的都是一些相对来说比较容易整改的，然后不太会影响到大方向的这么一些量，它还是会有一些边际上的恢复，但是一些黑莓的量，包括一些要做大规模产能合增的这个量，还是会比较省事，还是会比较省事的对，包括这周大家也能看到，从我们来看的话，周末的时候就是9月26号。昨天就大家对山西开的那个会，还是觉得比较怎么说就是比较超预期，或者说还是在这个时点开这么一个会，大家觉得还是会对保供的预期会进一步增强，整个山西的产量可能会快速恢复，还是有这么一个给大家增强了这么一个信心的。但实际上，整个从山西的角度来说，他们对加快复工复产这么一个事情，一直是一个比较，积极的态度，我们也做了一些复盘。

发言人1   13:24
最早是从七月份的时候，其实，三省省长在这个上半年全省经济和新经济运行分析会上提就提到了要一矿一策的加快清查煤矿的整改验收和复工复产，其实就已经说了这个事儿，9月13号的这个国有企国资国企改革工作推进会其实也提到了，而且都是卢省长出席。然后，后续还去了这个技能，包括太原煤炭中心去调研，座谈等等。其实，应该说罗斯坦一直是这么一个态度，然后其实这些都是发生在就呃，发生在上周的国国家能源局的保供文件之前的之前的。然后本周的9月26号的全省煤炭安全文场我们的工作推进会，其实也是要强调了全力推动复工复产，稳产稳供等等这些其实我们觉得大体上的，他的这个表态，其实是没有特别大的这种变化，总体还是强调安全，强调稳产。这个跟国家能源局的表态其实一致的其实是一致的，包括上周国家能源局的表态完了之后，其实经济日报在本周其实是发过一篇评论员文章的，当时的题目就叫煤炭保供贵在安全并重，这个安全和主动其实就是这次煤炭保供的核心。安全这个大家都了解，你要是在整个的这个安全底线和科学有序的整体的这个条件之下去做一些精准的保护，而不是粗放式的增长放量，所以这个还是不可逾越的红线。

发言人1   15:13
然后主动的意味，其实我们觉得还是还是怎么说，其实还是想让大家自己积极的去响应这个事儿。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。更多的在政策方面没有特别的强制要求，强制要求的就是大家在这种安全生产为前提的基础之上，各地优化大家的这个生产节奏，稳妥的推进复工复产。这些是跟农业局的这个表态其实是一致的。至于说主动方面，其实还是希望这个煤矿能够主动的响应号召，但是这个其实也是我们提到了，主管部门已经释放了明确的保明确的保供信号，对保供、稳价预期方面其实都做了一个稳定的这么一个调整。那接下来的话，其实就是希望大家能够主动的去响应这个事儿。

发言人1   16:17
当然这个事情可能确实也存在着权责不对等，或者说风险收益不对等的问题。大家都怕一旦复工复产之后，如果再出事的话，那其实影响还是比较大。不管是对整个的单独的初始煤矿，还是说对主管部门，其实都有很大的压力，特别是对安监部门，所以压力很大。因为整个的复工复产也是在需要安监审批，或者说需要安监认可，已经具备安全生产条件的情况之下去执行的那如果说出了事故的话，其实还是不太好交代的。所以说我们觉得从这个角度上来看的话，本次山西开的这个会，可能原则上来说就是进一步的增强了大家的这么一个预期。但是整个的预期的状态还是在一个安全稳产的节奏之上，这个基调是没有变，并没有说是到了一个要快速放量，要大规模增长的这么一个信号。

发言人1   17:27
但是我们觉得确实价格方面，从本周来看的话，价格的涨幅其实比较小。那么这个涨幅比较小的价格，可能确实是会对大家或者说整个市场的参与方，对整个的价格的敏感度还都是比较高。轻易的突破非常高的价格，可能还是需要市场供需发生，或者说市场供需比较相对来说比较紧张的状态之下才有可能会发生。如果说在目前需求也不是特别好，虽然说供给的这个状态也不是特别好啊，在这种情况之下是比较正常。但是一旦到了需求相对来说开始更加集中了，比如说北方供暖之后，那可能那个时候整体的这个价格还是得让位于整个供需的现状。

发言人1   18:22
价格它是有一个指引，或者说有一个稳定大家预期的作用，防止更多的市场参与方，特别是这些贸易商去炒作，去囤货。需要打破这么一个市场预期，包括进一步放大供需矛盾的这么一些预期。但是如果说实际上到了供需比较紧张的时候，那可能实际上的价格还是会有一个突破的，还是会有突破。所以我们觉得整个的煤价的后续的这种持续性的上涨，可能是处于一个比较稳态的这么一个状态。那么到了供需相对比较集中的时候，可能才会有一些比较大的爆发，还会有比较大的爆发。那么到了比较大爆发的时候，会不会再出一些相关的保供稳价的政策，后续可以再去再去观望。

发言人1   19:21
但是到目前来看，至少从目前传出的官方的这个政策来说，对目前的价格还是还是比较能接受的。在千元左右的这么一个价格还是比较能接受的。至于说到了后面价格会不会再进行一些直接的去调控的话，可能到那个时候再说。所以我们觉得目前的价格的压力还是比较小。但是市场其实或者说对股票的交易来说的话，是没有对目前的相对来说可持续的价格是做一个特别强的预期的。所以整个股票的这个安全边际还都是比较高的还都是比较高的。因为目前整体如果说在当前的价格之下，其实大部分公司的这个估值性价比还都是比较高，还都是比较高。所以我们觉得从股票的角度来说的话，大家还是风险收益比还是比较合理，还是比较合理的。

发言人1   20:22
所以综合下来来看的话，我们对本周发生的这个政策落地之后的这么一个现状，以及对未来他可能再度带来的这个政策增量的预期，或者说需求负面的预期的话，总体来说觉得没有特别大的这种变化和反转。所以可能还是建议大家去积极的关注这个行业基本面的这么一个情况。但是确实也到了国庆之后的之前的这么一个状态。那么大家的整体的交易的活跃度可能不会特别高，可能不会特别高。

发言人1   21:01
所以未来一周的这个三天的交易日来看的话，可能还会比较平稳，相对会比较平稳，包括整体A股交易的活跃度可能也不会特别高，还比较平稳。但是过了节后的话，可能还是会有一些变局，还是会有一些变局，特别是国内外的这个补货周期的联动的话，可能还是会带来这个基本面的进一步的变化。当然我们到时候也能看到，政策落地这个之后，整体供给端的这增量的释放情况有没有特别大的变化，有没有特别大的变，所以国庆之后的这个板块的情况还是需要大家去重点去看。然后以上其实就是本周关于煤炭的一些基本面和市场变化，包括一些最新的比较重要的这些事件性的解读。最后就从这个标的来看的话，我们还是觉得目前的这个板块，由于大家对整体的煤价的持续性还是有一个没有特别高的预期。所以大部分的这种。弹性股票的这个预期其实都还没有充分的展示，所以我们觉得首先我们觉得煤价的持续性还是比较强，目前接近千元的价格，维持的这个可能性是比较高的，同时还有可能进一步的超越前高，突破新高的这个概率。所以这些高现货的弹性动力煤的品种，还是建议大家积极的去关注。

发言人1   22:51
主要就是广汇能源、兖矿能源、泡泡能源，包括新增推荐的这个兰花科创，其实也是建议大家积极的去关注，因为公司确实价格弹性其实还是比较高。包括过去因为煤价的持续性的下跌，公司自己部分煤矿的开采条件的变化，导致成本不断的上涨，以及像一些投资收益的一些波动。主要就是这个大煤矿的停产所带来的投资收益的损失之外，这些边际上的不利影响，所以导致整个公司的盈利发生了一些亏损，然后股价，也是遭受了比较大的调整。之后，其实这些方面，都在改善，除了这个，大磷矿的目前确实，复产预期还不是很强，但是，它也不会再进一步恶化。但是公司的这个消化弹性还是建议大家去重点关注的，包括陕煤也是建议大家去重点去关注的一些标的。

发言人1   24:00
焦煤方面虽然说现在整个市场价格是有所回落有所回落，但是我们觉得这个回落的价格其实是非常正常，或者说也是非常健康的。长期鼎在2800以上的这个土焦煤价格，那对钢铁企业的盈利压力是非常大。2800的时候，基本上行业只有10%以内的企业能够盈利，而且盈利也都很高。那在这种情况之下，对产业链的这个角度来说肯定是不可持续的。但是从本周的中钢企业和煤炭企业的这种斜相当于交流会来看的话，其实大家都充分认可目前的这种长期机制，就是现货的，这种灵活的这种调节的机制，大家还是比较认可。所以整个钢铁企业的接受程度也是比较高的。

发言人1   24:55
随着整个的现货价格的波动，长协的价格，其实也会随之波动。但目前来看的话，长期的这个安全边际还非常的高。所以我们觉得焦美股依然是没有受到现货价格的这种极高价格回落所带来的这种影响，所带来这种影响。

发言人1   25:16
其实从七月份以来，我们一直都比较推荐这种焦煤股票，但是后面确实也涨。但是它涨的逻辑还是因为价格的上涨所带来的，而不是因为估值的修复，还是用价格。所以即使是价格，即使现在这个位置，就是股票的位置，那也是高价所带来大家的估值，其实还是在现货价格之下，没有明显的修复。

发言人1   25:46
大部分还都是在现货价格，或者说在目前强协的这个价格的情况之下，也就是五六倍、六七倍的这么一个水平。就是A股它效果会更低，会在这么一个情况之下，所以大家的这个安全边际还都是非常高。国内重点的关注华北矿业，行为也海外的话像这个mongo mini，也是建议大家积极去关注的。红利方面就是推荐这个电池能源和中国神华，还是建议大家继续关注，特别是电池能源，也是我们上周新增推荐的。

发言人1   26:23
因为确实是他的这个三年的分红承诺预期还是比较超预期的。即使是在他们上半年做竞争的时候，其实也都没有释放出这个预期，也都没有释放出这个预期。但是从上周公告搞这个三年的分红承诺，应该来说是非常不容易的。如果把它归结到电解铝行业的话，那其实这也算是电解铝行业的三年承诺的预期的分红，承诺高高比例分红，承诺预期的低价，所以这个对效应还会非常显著，所以我们是觉得它的边际的分红的收益还是非常显著的。我们也测算了一下，即使铝价在2万块钱的时候，那它的保底的利息率还有接近百分之，所以它的安全比例会非常高，所以建议大家去积极的关注。

发言人1   27:19
以上就是主要关于煤炭的本周以及下周情况的一个汇报。如果大家有更多的问题，欢迎和我们东财煤炭团队联系。好，以上感谢大家参加本次会议。用AI进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。
