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全文摘要
近期，煤炭市场因保供政策的实施，呈现价格上涨趋势，预期煤价将持续创新高。尽管供给增量有限，政策落地后市场担忧减轻，推动股票涨幅，尤其是超额收益明显。港口及产地动力煤价格、海外煤炭价格均保持高位，反映市场供需紧张。焦煤市场虽有价格回落，但仍维持较高水平，安全边际存在。分析师推荐关注广汇能源、兖矿能源、泡泡能源、兰花科创等公司，强调在政策与市场需求双重推动下，煤炭行业投资前景乐观。会议提醒，信息不构成具体投资建议，且严禁未经授权的录音、转发及相关解读。

章节速览
00:00 煤炭市场分析与投资建议
会议围绕煤炭市场的基本面及投资策略展开，强调了保供政策对煤价的正面影响，指出尽管供给有增量预期，但实际增量有限，支撑了煤价持续上涨的预期。股票市场对政策反应积极，建议投资者关注并配置煤炭资产，展望未来煤价有望创新高。

03:02 本周动力煤与焦煤价格走势分析
本周动力煤价格稳中有升，港口5500大卡价格小幅上涨至991元，产地价格亦呈现小涨趋势，但受保供稳价政策影响，涨幅有限。海外动力煤价格保持稳定，印尼煤价波动不大。焦煤价格则从高位回落，主焦煤价格维持在2640元左右，预计仍有下跌空间。整体而言，国内动力煤价格表现稳健，海外煤价平稳，焦煤价格逐步回调。

06:02 焦煤市场分析与价格预测
对话深入探讨了焦煤市场现状，指出尽管焦煤价格高位回落，但安全边际依然较高，长协价格与现价存在差距。沿海八省日耗受秋老虎影响显著，库存小幅下降，低于去年同期水平。十月份或面临补库周期，价格压力小，欧洲煤价维持高位，预计国内外煤价将维持高位可能性较大。

09:32 印度电厂库存紧张与印尼煤炭出口受限影响全球补库周期
印度电厂库存持续处于极低水平，近40%库存仅能维持十天内需求，补货压力大，尤其在国庆后需进入补库周期。印尼作为重要补货来源，因RTP政策不确定性及DMO义务履行不佳，可能限制出口量。专家分析指出，海外补库需求强劲但供给有限，预示十月后补库周期价格联动性增强，整体基本面情况复杂且保供政策影响显著。

12:05 山西煤炭保供会议：安全稳产为先，主动响应号召
对话围绕山西煤炭保供会议展开，强调安全稳产为核心，会议进一步增强保供预期，但未提及快速放量。会议回顾了自七月份以来的政策推进，包括加快复工复产、优化生产节奏等措施，同时指出煤矿主动响应号召的重要性。尽管存在权责不对等问题，会议仍旨在通过安全审批确保复工复产的顺利进行。

17:26 煤价上涨与市场预期分析
对话围绕煤价上涨趋势及市场预期展开，指出当前价格涨幅较小，市场对价格敏感度高，需供需紧张状态才能引发价格大幅波动。北方供暖后，供需集中可能导致价格大幅上涨，但市场对持续性上涨预期不高，整体风险收益比合理，建议关注行业基本面。

21:01 煤炭板块煤价持续性及弹性股票分析
未来一周A股交易可能平稳，但节后国内外补货周期联动或带来变局。政策落地后供给端增量释放情况需关注。目前煤价持续性较强，接近千元价格维持可能性高，建议关注高现货弹性动力煤品种如广汇能源、兖矿能源等，这些公司价格弹性较高，尽管过去因煤价下跌和成本上涨导致亏损，但边际不利影响正在改善，建议重点关注。

24:00 煤炭市场现状与投资建议
对话分析了焦煤市场价格回落的健康性，指出现货价格灵活调节机制得到行业认可，长协价格随之波动，强调焦煤股未受价格回落影响，安全边际高。推荐关注华北矿业、mongo mini等企业，特别提及电池能源的三年分红承诺超预期，即使铝价低至2万元，保底股息率接近百分之一，建议积极关注其边际分红收益。

发言总结
发言人1
讨论了煤炭市场的当前状况与未来趋势，指出煤价已稳步上涨并有望创下新高。他强调，尽管供给增量有限，但股票市场反应积极，显示出政策落地带来的乐观预期。特别提到了港口动力煤价格的微幅上涨和产地价格的稳定增长，以及海外煤炭市场的状况。他指出，煤炭行业需维持安全生产的高标准，建议投资者关注高现货价格弹性及具有良好分红预期的公司，如广汇能源、兖矿能源、兰花科创等。他强调关注库存水平、季节性需求变化以及国内外补库周期对煤炭市场的影响，预测未来价格走势将取决于供需状况的变化，并推荐多个煤炭企业作为投资标的，鼓励投资者与东财煤炭团队进一步交流，提供了详细的行业分析和投资建议。

问答回顾
发言人1 问：政策落地后，煤炭板块的市场表现如何？
发言人1 答：政策落地后，煤炭板块的股票涨幅显著，尤其是超额收益方面。从上周开始的一周内，股票呈现稳步上涨态势，周一涨幅尤为明显，尽管周二有所回落，但整体来看，本周煤炭板块的股票表现积极，维持了上涨趋势。

发言人1 问：本周动力煤价格的情况如何？
发言人1 答：本周港口动力煤价格5500大卡企稳并略有反弹，周四涨至991元，涨幅在预期范围内。产地方面，山西、榆林和鄂尔多斯的价格也呈现小涨状态，但国内动力煤价格整体较为稳健。

发言人1 问：海外动力煤价格走势如何？
发言人1 答：海外动力煤价格相对稳定，其中630价格维持在150美元附近，5500大卡价格上周回落至144美元后，本周基本持平。印尼动力煤价格总体稳中有升，3800大卡价格波动不大，5500大卡价格维持在112至113美元。

发言人1 问：焦煤价格近期表现怎样？
发言人1 答：本周主焦煤价格与上周相比基本持平，不同口径的价格在2640至2700元之间。由于焦煤供给有所增量恢复，钢厂价格涨幅较小，焦煤焦炭价格高位回落，导致焦煤利润空间降低，价格出现小幅回落，但安全边际仍然较高。

发言人1 问：近期沿海八省的日耗情况如何？
发言人1 答：本周沿海八省的日耗量涨幅明显，主要原因与秋老虎现象有关，尽管气温不高，但体感温度较高，导致日耗下降，库存也呈小幅下降状态，相比去年同期下降约10%至15%。不过，日耗的持续性可能不强，十月份可能会因冷冬预期转为暖冬预期而出现库存补库周期，对煤价压力较小。

发言人1 问：欧洲市场煤炭库存和价格情况怎样？
发言人1 答：欧洲主流港口煤炭库存约400万吨，整体煤价维持在135至140美金的较高水平。鉴于目前欧洲市场预期并不弱化，未来国内外煤炭价格可能整体上将维持高位。

发言人1 问：印度当前的电厂库存情况如何？印度补库的主要来源是什么？
发言人1 答：印度的电厂库存目前处于极低状态，大约40%的电厂库存仅能维持十天以内，未来的补货压力较大，并且补库周期与全球补库周期有重合，预计会在国庆后开始进入补库阶段。印度补库的重要来源是印尼，但由于印尼近期政策波动较大，特别是关于煤炭配额和DMO义务履行的问题，可能导致印尼用于出口的煤炭量有限。

发言人1 问：当前海外补库需求和可供给来源的关系是怎样的？国内保供政策出台后的落地情况及对股价的影响如何？
发言人1 答：海外补库需求动能较强，但可供给来源仍显有限，因此到了十月后的补库周期，价格联动性可能会较强。保供政策出台后整体倾向于落实，股价表现强劲。随着保供预期增强，山西产区产量可能会快速恢复，但这并不意味着会有大规模产能增产，而是以安全稳定生产为主。

发言人1 问：政策推演中增量产能的预期是怎样的？
发言人1 答：增量产能将以边际恢复为主，主要针对容易整改且不影响大方向的生产量。同时，山西地区对于加快复工复产的态度积极，并一直保持推进煤矿整改验收和复工复产的工作。

发言人1 问：关于复工复产政策的具体要求是什么？
发言人1 答：政策强调在确保安全生产的前提下，各地优化生产节奏，稳妥推进复工复产。煤矿方面，希望主动响应保供号召，但同时也需注意风险与收益的平衡，避免因快速放量生产导致安全事故。

发言人1 问：近期价格涨幅较小的原因及对未来价格走势的判断是怎样的？
发言人1 答：本周价格涨幅较小，市场对价格敏感度较高，轻易突破高位价格需要供需紧张状态出现。尽管目前需求一般，供给状况也不佳，但如果未来需求集中增加，如北方供暖季开始，市场价格仍会受到供需现状的影响。

发言人1 问：价格在市场中的作用以及当前煤价是否面临大幅上涨的风险？
发言人1 答：价格起到稳定预期的作用，防止炒作和囤货行为。虽然供需紧张时价格可能会上涨，但目前看来，官方政策对当前煤价较为接受，维持在千元左右。后续是否进行直接调控还需观察。目前的价格压力较小，股票的安全边际较高，大部分公司的估值性价比也较高，因此从股票角度看，风险收益比较合理。

发言人1 问：政策落地后对煤炭行业现状及未来预期的影响如何？
发言人1 答：政策落地后，短期内市场现状和对未来政策增量及需求负面预期的变化不大，建议关注行业基本面情况。国庆节后交易活跃度可能不会高，但在国内外补货周期联动下，基本面可能会有进一步变化，同时观察政策落地后供给端增量释放情况。

发言人1 问：对于当前煤炭板块及具体公司有哪些投资建议？
发言人1 答：由于市场对煤价持续性的预期不高，大部分弹性股票的预期还未充分展现。目前煤价接近千元且维持可能性较高，甚至可能超越前高，因此建议积极关注高现货弹性动力煤品种，如广汇能源、兖矿能源、泡泡能源以及新增推荐的兰花科创。此外，陕煤也是值得关注的标的。

发言人1 问：焦煤市场价格回落对产业链及企业的影响如何？
发言人1 答：焦煤市场价格虽有所回落，但这种回落是正常且健康的，长期来看，2800元以上的焦煤价格会对钢铁企业盈利造成压力。不过，目前市场接受长期灵活调节机制，钢铁企业对此也较为认可。焦煤企业虽受现货价格影响，但由于长期安全边际仍然较高，焦煤股表现未受明显影响。

发言人1 问：对于焦煤股票的估值及分红预期有何看法？
发言人1 答：自七月份以来推荐焦煤股票，上涨逻辑主要源于价格上升，而非估值修复。即使目前价格位置，估值仍在现货价格之下，安全边际依然较高。国内关注华北矿业，海外推荐蒙古矿企。此外，建议关注分红预期较高的电池能源（中国神华）。

发言人1 问：关于电解铝行业三年分红承诺的情况？
发言人1 答：电池能源的三年分红承诺预期超预期，即使在上半年亏损情况下也未释放该预期。上周公告的三年分红承诺为电解铝行业首个高比例分红预期，具有显著的边际收益，即使铝价在2万块钱时，保底利息率接近百分之百，安全边际很高，因此建议积极关注。

