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全文摘要
假期期间，煤炭行业面临国内外供需紧张的局面，尤其海外煤炭价格持续上涨，国内虽有小幅回调但仍保持稳定。尽管存在安全生产政策和天气等不确定性因素，预计节后煤炭价格将继续上行。全球煤炭需求因能源替代和天气影响增加，但供应受限于印尼政策和干旱等因素。长期来看，动力煤和焦煤领域的弹性标的以及具有稳定分红的公司具有投资价值。

章节速览
00:00 假期期间行业供需双弱，煤价走向平稳
假期期间，行业基本面呈现供需双弱态势，供应端受假日影响产量小幅下降，需求端亦因假日表现清淡，港口成交冷清，库存小幅下降。整体国内情况平淡，未出现明显恶化，煤价走向平稳。电话会议面向机构投资者，专家观点仅供参考，未经授权禁止传播。

02:01 国内外煤炭供需紧张与价格动态分析
国内煤炭市场节前价格平稳，港口与坑口价格涨跌互现，但整体倒挂情况显著。海外煤炭价格持续上涨，尤其欧洲天然气价格激增，推动6000大卡煤炭价格创历史新高，显示海外能源需求强劲。

05:02 十一后煤炭供需形势与价格趋势分析
秦港库存较节前下降10万吨，北方四港库存小幅去化，与去年同期相比略增2%。十一期间未见明显累库，节后大秦线检修将减少调入量，预计有利于煤炭价格上行。

07:11 焦煤价格走势与供需关系分析
节前焦煤价格出现下行，主焦煤价格从2700降至2540，跌幅160元，整体从高点2800跌200元。供应端，山西焦煤开工率和产量在十一期间下降，进口端蒙古通关恢复有限。需求端，铁水逐渐走弱影响焦煤价格。尽管有供应减少和天气偏暖因素，预计节后价格仍有上行空间。

12:07 印尼煤炭配额政策与全球煤炭需求变化影响分析
印尼煤炭配额政策趋紧，叠加干旱影响，导致煤炭供应受限，预计27年配额不确定性增加。全球煤炭需求因战争与天气影响被IEA上调，预计26年需求同比增长1.2%，创历史新高。中国安监压力导致供应收缩，全球煤炭供需紧张形式加剧。

15:46 煤炭供需紧张与山西煤矿生产分析
讨论了山西煤矿在安全监管下产能恢复有限，预计年底供应显著增加难度大。需求方面，冬季取暖将拉动煤炭需求，而海外供应如印尼能力不足，美国煤炭进口量有限，经济性不佳。综合看，四季度煤炭供需趋紧。

19:49 节后煤炭股配置逻辑与三季报预期分析
节前煤炭股回调主要因不确定性规避，节后煤炭板块基本面景气向好，供需趋紧，煤价上行，三季报业绩预期亮眼，尤其是焦煤公司业绩改善显著，动力煤环比增加，整体估值具吸引力，建议重新配置煤炭股。

23:09 煤炭板块配置观点与红利属性分析
会议分享了煤炭板块的投资观点，强调了动力煤、焦煤的配置机会，以及煤炭作为红利板块的吸引力。推荐了兖矿、广汇、陕煤等标的，指出煤炭股息率未来有望提升，尤其是中国神华、陕煤、中煤等公司，建议投资者关注煤炭板块的红利属性和景气上行趋势。

发言总结
发言人1
他对假期煤炭市场的基本面和煤价走向进行了全面分析。假期期间，煤炭市场供需两端均表现疲软，供应受限于假日效应，民营企业产量减少，而需求亦因假日而下降。煤炭价格在假期前后出现波动，海外煤炭价格上涨，而国内价格虽有回调但仍保持小幅波动。他深入分析了煤炭库存状况、焦煤市场动态，并考虑了国内外煤炭政策对市场的影响。报告指出，当前市场面临供需紧张，预计节后煤炭价格将持续上涨。最后，他对煤炭板块未来表现持积极态度，并针对动力煤和焦煤市场给出了具体的投资建议。

问答回顾
发言人1 问：十一国庆小长假期间，煤炭行业的基本面情况如何？
发言人1 答：十一国庆期间，煤炭行业供需双弱。供应端，尽管国企保持连续生产，但民营企业有放假情况，产量小幅下降。需求方面也受到假日影响，相对清淡，港口成交低迷，库存小幅下降。整体国内煤炭市场表现平淡，未出现明显恶化。

发言人1 问：海外煤炭市场的情况怎么样？焦煤价格节前后的走势怎样？
发言人1 答：海外煤炭市场供需形势较为紧张。节前，海外价格以澳洲5500大卡和印尼5500大卡为例，报价上涨，而国内坑口价格较节前有所下滑，但港口价格倒挂现象依然显著。不过，随着欧洲天然气价格在11期间大幅上涨，带动了欧洲6000大卡价格持续走高。节前焦煤价格出现下行，主焦煤价格从2700元降至2540元，大约下降160元。相较于坑口价格，焦煤价格补跌，我们认为在旺季后半段且需求相对平淡的情况下，价格温和震荡上行中的回调是合理的。同时，尽管中蒙关系有所改善，但口岸持续关闭，焦煤库存仍在下行，山西焦煤开工率和产量也呈下降趋势，表明供应收缩但未见显著恢复。

发言人1 问：节日期间港口库存情况如何？
发言人1 答：秦港库存截至昨天已降至600万吨，较节前下降约10万吨，与去年同期相比略降。北方四港库存也呈现小幅去化，但因去年十一后煤价大幅上涨导致库存基数较低，今年十一期间未出现明显累库现象，库存情况相对正常。

发言人1 问：大秦线检修会对煤炭供需情况产生什么影响？
发言人1 答：自10月7日起，大秦线将进行为期20天的检修，期间日均调入量将减少约20万吨，第20天将影响400万吨港口煤炭调入量。这意味着11期间港口煤炭供应将持续减少，这对煤炭整体供需情况有利于价格继续上行。

发言人1 问：在十一之前，中蒙关系及通关情况是否有显著改善，导致通关恢复正常？
发言人1 答：在十一之前，蒙古（蒙煤）的通关并没有出现显著改善，依然处于阶段性放行带来的通关增加阶段，并未恢复正常。目前蒙古的补充仍然不足，预计未来蒙煤通关状态可能仍将维持在四五百车至五六百车的常态，没有明显变化。因此，焦煤价格承压更多体现了需求端铁水逐渐走弱的影响，供应端逻辑上未出现明显问题。

发言人1 问：十一期间美股和港股煤炭板块的表现如何？
发言人1 答：十一期间，动力煤价格在港股方面出现小幅回调，整体表现平淡，缺乏亮点。市场处于观望状态，未有超预期表现，主要是受到山西复产不确定性的影响。

发言人1 问：节后煤炭市场基本面情况如何？
发言人1 答：节后，天气比往年偏高，持续时间长，且节后供应端可能会进一步减量，这将加剧供需矛盾，因此我们预计节后煤炭价格再度上行的可能性非常值得期待。

发言人1 问：十一期间国内外煤炭市场有哪些变化？
发言人1 答：国内方面没有太大变化，而海外主要关注印尼政策情况，其配额政策依然趋紧，叠加干旱导致煤炭外运受限以及27年配额存在不确定性，使得短期供应偏紧，预期不确定，对海外煤炭股有较大影响。

发言人1 问：全球煤炭市场形势如何？需求方面的情况怎样？
发言人1 答：全球煤炭市场受到战争和天气扰动，尤其是印尼配额政策影响和国际能源署上调全球煤炭需求预测，预计26年煤炭需求将同比增长1.2%，达到历史新高。这主要是由于天然气价格推高、厄尔尼诺现象导致天气偏热以及水电出力下降等原因。因此，全球煤炭供需形势在春节期间更加紧张。需求方面，冬季采暖需求将逐渐增加，部分地区已经开始供暖，因此煤炭需求具有相对确定性且会往上走。供给端增长有限，海外补充能力不足，其他国家也未见大量补充能力，进一步强化了全球煤炭供需紧张形势。

发言人1 问：山西地区的煤炭供应情况如何？
发言人1 答：山西地区由于安监形式依然严峻，即使存在超产矿井，也不会因超产额度用完而停产，但到年底之前，这些矿井不会超过核定产能的1/12生产，所以很难出现显著的供应增加。节后国内煤炭供应仍可能偏紧，难以恢复到以前超产状态，因为政府部门在节日期间也有假期休息，没有看到安全监管明显放松的迹象。

发言人1 问：在当前形势下，美国煤炭对中国的出口可能性及经济性如何？
发言人1 答：美国煤炭对中国出口的大幅提升可能性不大。一方面，美国自身煤炭需求也在增加；另一方面，从经济性角度看，只有焦煤在运输上可能具有一定的经济性，而动力煤则几乎没有经济性可言。因此，预计四季度煤炭供需依然趋紧。

发言人1 问：节前煤炭股回调的原因是什么？目前对于煤炭板块的整体观点是什么？
发言人1 答：节前煤炭股回调主要是由于市场对于节后不确定性（如政策变化等风险事件）的规避，导致投资者选择规避风险，没有持有煤炭股过节。我们依然看好煤炭板块的配置机会。节前的调整提供了节后的配置时机，推荐关注动力煤弹性标的（如兖矿、广汇等）以及稳健且具有核心潜力的陕煤。此外，焦煤尽管短期受到山西增产和需求负反馈扰动，但长期仍有望改善，且目前处于压力测试阶段，业绩亮丽，也是关注重点。同时，煤炭板块因其景气上行和高股息率特性，在红利投资方面也具有较高配置价值，如中国神华、陕煤、中煤以及煤炭加电解液一化的电动能源公司。

发言人1 问：节后对于煤炭板块的操作逻辑是什么？
发言人1 答：节后我们认为煤炭板块有望重新配置，因为届时将进入中报预期阶段，煤炭板块尤其是焦煤公司的三季报业绩预计会有所改善，且当前估值较低，具备较强吸引力。建议在低位时逐步配置回煤炭板块。

发言人1 问：节后如何看待煤炭公司的业绩表现和股价走势？
发言人1 答：节后随着持续预判政策以及价格持续上行，煤炭公司业绩将逐渐被市场交易，尤其是焦煤公司三季度业绩环比同比改善幅度较大。同时，当前煤炭股股价明显低于其基本面情况，存在错杀现象，预计会有所修复。

