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全文摘要
本周行业焦点为“迎风度冬”与第三季度业绩前瞻，煤炭研究员强调稳产稳供，特别是山西地区生产恢复对行业基本面的影响。自国务院发改委等部门发布通知后，煤炭生产未见明显改善，产量及库存数据不佳。季节性需求增长，加之国际能源价格上涨，预示煤炭市场正面影响。即便面临厄尔尼诺可能带来的暖冬不确定性，市场对煤炭需求保持乐观。多家公司第三季度业绩预增，显示行业整体向好，推荐细分市场投资标的，包括炼焦煤、动力煤及红利属性资产。预计煤炭行业将持续强劲表现，鼓励投资者积极把握投资机会。

章节速览
00:00 迎风度冬与Q3业绩前瞻：煤炭生产恢复缓慢影响市场
会议聚焦于煤炭生产恢复情况及其对市场的影响。尽管官方出台多项政策以促进煤炭稳产稳供，但样本矿山数据表明，动力煤和炼焦煤产量均未见显著提升，库存虽有波动但总体生产恢复效果不佳。分析认为，当前煤炭供给紧张，迎风度冬补库需求集中释放或将考验生产恢复能力。

06:46 复产情况与四季度需求增长分析
报告分析了复产情况、迎风度冬需求及三季度业绩前瞻。全国25省电厂日耗水平已接近往年的最低点，预计进入需求释放阶段，单日增量可达200万吨，增幅近50%。非电需求方面，钢铁端铁水规模回落，水泥需求稳定，化工需求因能源价格上涨呈现稳中向好趋势。整体来看，未来2-3个月需求增长确定，无需过度担忧。

12:24 厄尔尼诺暖冬预期与煤炭供需格局分析
讨论了厄尔尼诺暖冬对煤炭需求的影响，指出极端气温波动可能增加耗能需求，而供应端因大秦线检修及印尼、蒙古煤炭进口减少而偏紧，整体判断需求向好且供需格局利好。

18:27 全球能源共振与煤炭价格利好分析
随着原油和天气价格的上升，海外煤炭价格已高于国内，带动国内煤炭价格上涨。欧洲天然气库存低、北半球冬季需求释放及印度电厂煤炭库存紧张等因素，预计10月中旬至12月全球能源需求集中，煤炭价格将有确定性利好，可能突破1200至1300元/吨。

21:18 三季度煤炭行业业绩预增分析
对话围绕三季度煤炭行业业绩展开，广汇能源率先发布业绩预增公告，实际业绩超出市场预期。中国神华、中煤能源、兖矿能源等龙头白马股预计业绩均实现增长，尽管部分公司如山西焦煤、潞安环能受减量影响，但整体同比增速依然显著，环比亦呈增长趋势，显示行业整体表现良好。

24:04 煤炭行业业绩预期与估值分析
对话围绕煤炭行业三季度业绩预期高于市场预测展开，指出在行业上行期间，实际业绩往往超出预期。基于此，未来煤炭行情被看好，估值可能进一步降低，优秀投资者正开始为明年定价，认为煤炭新周期将持续时间比预期更长。

26:48 煤炭行业深度分析与投资策略
对话深入探讨了煤炭行业的发展趋势，重点分析了中国神华未来业绩的潜力，以及煤炭行业安全生产管理制度的严格化对市场的影响。基于行业乐观的判断，建议投资者在股价回调时逢低买入，把握加仓配置的机会，坚定看好煤炭行业的上行周期。

31:36 煤炭板块投资策略：三条线布局机会
对话围绕煤炭板块的投资机会展开，提出三条投资主线：一是炼焦煤，重点推荐淮北矿业、平煤股份等；二是动力煤弹性标的，推荐兖矿能源等；三是偏红利属性资产，如中国神华等。整体策略覆盖不同资金属性需求，强调配置标的满足板块型行情要求。

36:14 煤炭板块强势领跑，建议积极把握投资机会
对话强调了煤炭板块年初至今累计涨幅24.3%，领跑市场，市场资金认可其竞争力。分析认为，伴随煤炭价格中枢上行，公司盈利向好，将吸引更多资金配置，看好煤炭板块表现，建议投资者把握投资机会。

发言总结
发言人1
他，中泰证券煤炭研究员杜聪，在电话会上重点介绍了会议主题——迎风度冬与Q3业绩前瞻分析，强调了这对煤炭行业投资者的重要性。杜聪详细分析了全国范围内的稳产稳供进展与山西省煤矿安全评估工作，指出这些是判断煤炭行业基本面的关键。尽管政策稳定生产，但产量与库存数据显示供应紧张，尤其炼焦煤生产恢复缓慢，库存回升。他预期冬季取暖与工业需求将推动煤炭价格上行，看好全球能源价格上涨对煤炭价格的正面影响，及进口煤炭、蒙古煤炭通关对市场的影响。杜聪认为，尽管存在不确定性，煤炭市场未来几个月将持续强劲，推荐投资者逢低买入，特别关注炼焦煤、动力煤及有稳定分红的煤炭公司。他强调煤炭行业的良好表现及未来涨幅潜力，建议投资者积极把握投资机会。

问答回顾
发言人1 问：本周电话会的主题是什么？为什么需要提示稳产稳供事件的影响？
发言人1 答：本周电话会的主题是“迎风度冬和Q3业绩前瞻分析”，重点关注全国范围内的稳产稳供进展，尤其是山西地区的生产恢复情况。在9月17号，国务院发改委办公厅等多个部门发布了关于做好煤炭安全生产管控工作的通知，并且山西省也相应发布了关于煤矿围墙维护安全评估的通知。近一个月以来，通过观测样本矿山的产量和库存数据，我们发现生产恢复情况并不理想，稳产稳供政策对产量改善的效果不明显。

发言人1 问：从产量数据来看，当前煤炭和炼焦煤的生产情况如何？
发言人1 答：动煤样本矿山的日均产量并没有出现明显改善，依然保持稳定状态；而炼焦煤样本矿山产量年同比下滑18.91%，下滑幅度进一步扩大，同样未见快速恢复迹象。

发言人1 问：库存方面的情况怎样？
发言人1 答：动力煤样本矿山库存与节前持平，未出现明显抬升；但炼焦煤库存有明显回升，焦精煤库存增长了大约100万吨，表明生产并未有效恢复，而库存累积可能与下游采购节奏有关。

发言人1 问：目前迎风度冬期间的煤炭需求预期是怎样的？
发言人1 答：预计从10月31号之前，煤炭将迎来一个迎风度冬补库需求集中释放阶段。根据往年节奏，随着天气转冷，电厂日耗水平将逐步攀升，预计11月达到最高点，单日耗煤量将从450万吨增长至650到680万吨，需求增长确定且幅度接近50%。

发言人1 问：对比迎风度夏和迎风度冬，哪个阶段耗煤需求更大？
发言人1 答：迎风度冬的耗煤需求量远大于迎风度夏，这为冬季煤炭需求释放提供了积极判断。

发言人1 问：非电需求端（如水泥、建材、钢铁）的情况如何？
发言人1 答：目前钢铁行业的铁水产量较节前有所下滑，显示出非电需求端整体呈现稳中偏弱的局面。

发言人1 问：在钢铁、水泥和化工领域，四季度的需求情况是如何预期的？
发言人1 答：四季度，钢铁领域的开工和需求预计会进入回落状态；水泥整体情况则相对稳定，季节性节奏上保持稳定；化工领域从甲醇产量指标看，四季度处于稳定甚至稳中向增的良好趋势。

发言人1 问：当下有哪些有利因素影响能源价格及化工、煤炭需求？
发言人1 答：全球能源价格尤其是原油价格上涨至约100美金/桶，对煤炭和化工替代需求有持续提振作用，使得化工需求预期稳中偏乐观，而铁水需求则呈现中性偏弱预期，叠加电厂迎峰度冬需求释放，整体需求呈现乐观的确定性增长态势。

发言人1 问：厄尔尼诺暖冬会对需求造成什么影响？
发言人1 答：尽管市场普遍预期今年为暖冬，但若全年降水偏多导致极端气温变化剧烈，局部气温波动可能增加耗能需求，因此实际影响可能比预期更复杂。不过，基于现有信息，我们持偏乐观判断，认为今年冬天的耗能需求可能不会显著低于预期。

发言人1 问：近期有哪些供应端的有利因素？
发言人1 答：近期大秦线检修带来补库需求释放阶段供应减少，是一个相对确定性的利好因素。此外，印尼煤炭发运量及对中国出口的规模同比呈现弱势状态，且受国内问题和IKB审核影响，实际可供国际市场特别是中国的煤炭规模可能低于预期。同时，蒙古国甘其毛都通关量未见明显放开，进口煤炭补充增量较少。这些因素导致供应端偏紧格局延续，进一步支撑了需求在供需格局上的信心。

发言人1 问：海外煤炭价格如何影响国内煤炭市场？
发言人1 答：随着原油和天然气价格大幅上涨，海外煤炭价格已超过国内煤炭价格，并带动国内煤炭价格一同上涨，这也是另一个对市场有利的信息。

发言人1 问：在迎峰度冬的背景下，煤炭价格有哪些影响因素？对于未来几个月煤炭价格走势的预测是什么？
发言人1 答：当前煤炭价格的利好因素主要包括欧洲天然气库容率低带来的煤炭采购需求释放，以及北半球国家如中国、日本、韩国等在迎风度冬期间对煤炭需求的增加。此外，印度电厂煤炭可用天数极低，也会向国际市场采购煤炭。这些因素共同导致海外煤炭价格上升，并带动国内能源价格上涨，形成全球能源共振的现象。预计在10月中下旬至11、12月期间，全球能源需求集中释放，煤炭价格将呈现共振上涨趋势。目前5500大卡煤炭价格已突破1000元，预计会进一步升至1100至1200元区间。后续还需观察官方对于价格打压的态度，但不考虑政策干扰，煤炭价格在今年冬天突破1200至1300元的可能性极高。

发言人1 问：关于三季度煤炭上市公司的业绩分析如何？
发言人1 答：已披露的广汇能源三季度业绩预增公告显示，其业绩达到14至15亿元，超出市场预期的11至13亿元左右。此外，其他关注的龙头白马股如中国神华、中煤能源、兖矿能源等，预计三季度业绩均实现同比增长和环比增长。尽管部分公司由于减量影响有所下滑，但整体上行趋势明显，且保守估计的实际业绩可能低于已披露数据，表明三季度业绩整体表现较好。

发言人1 问：三季度业绩对公司股价提振效果以及估值重塑有何看法？
发言人1 答：鉴于三季度业绩向好及煤炭行业的上行周期特点，三季报对于股价提振的效果较为确定。在当前背景下，不仅有迎峰度冬和能源共振带来的积极预期影响，还有三季度业绩同环比向好的支撑。因此，认为接下来的行情将比预想中更为乐观。对于估值方面，基于基本面稳中向好的趋势，部分优秀投资者已经开始为明年进行定价，目前煤炭行业的估值处于明显低估状态，远低于以全年业绩计算的估值水平。我们近期发布的深度报告对中国神华等公司的长期业绩展望持乐观态度，并看好行业景气度高位维持的假设。

发言人1 问：在煤炭行业安全管理制度方面，目前的讨论和政策执行情况如何？
发言人1 答：目前关于煤炭行业安全管理制度的讨论较少，政策执行上较为灵活，对政策的信心不足。但多年以来，中国的法治化建设在煤炭行业有目共睹，生产秩序向好，超产空间大幅度压缩，煤矿企业超产难度增加，制度阀门越拧越紧。

发言人1 问：对于当前煤炭行业的投资建议是什么？为何逢低必买煤炭行业股票？
发言人1 答：基于对行业高质量发展的认知和数据支持，我们依然坚定看好本轮煤炭上行周期。投资建议是逢低必买，从九月份开始至今一直在提示这一观点，因为行业向下调整空间有限，市场风格变化可能导致股价错杀，提供加仓配置的机会。煤炭行业向下调整的空间小，股价出现错杀时，是配置板块的好时机。尤其在迎风度冬需求释放阶段，许多股票回调后还未再次上涨，此时逢低买入可望获得较好的收益。

发言人1 问：在具体标的推荐上有哪些方向？
发言人1 答：具体标的分为三条线：第一条线是炼焦煤，如淮北矿业、平煤股份、上海能源等，优质主焦煤供应紧缺，将带动上市公司盈利弹性释放；第二条线是动力煤弹性标的，推荐兖矿能源A股、港股，以及中国神华、华阳股份等；第三条线是偏红利属性的资产，如中国神华、淮河能源等。

发言人1 问：对兖矿能源的业绩预期如何？
发言人1 答：兖矿能源今年一季度和二季度业绩不及预期，受澳大利亚业绩受到油价上涨、成本上升及国内补税等因素影响。但进入三季度后，预计其业绩会逐步进入兑现期，建议重点关注。

发言人1 问：对于煤炭板块未来表现的看法？
发言人1 答：自年初以来，煤炭板块累计涨幅已达到24.3%，领先于其他行业。随着煤炭价格中枢上台阶和公司盈利向好，更多资金配置煤炭板块的趋势将更加明显，维持煤炭板块涨幅第一名的判断，并建议积极把握投资机会。

