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发言人1   00:05
本次电话会议仅服务于长江证券研究所白名单客户。未经长江证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式对外公布、复制、刊载、转载、转发、引用本次会议相关内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，长江证券保留追究其法律责任的权利。各位投资者领导，大家早上好。欢迎大家收听我们本期的乐思日。想我们本期的周热点话题是关于复产难弥补缺口，不顾行情可期这么一个主题。之所以有这样一个主题，主要是因为近期随着日耗触底修复，加上旺季前补库在逐步开启。那么近期动员的价格在千元的这个关口进一步突破之后，仍然是维持一个上涨的态势。但是再加上近期安的整个态度并没有明显的放松，所以其实整体的供应偏紧的状态短期是并没有明显的改善的。

发言人1   01:14
相对应的10月16号的时候，大家会看到国家发改委和能源局是会同了相关部门，在山西太原召开了加快煤矿复产和增产保供工作的一个推进会。要求山西省去加快停产煤矿复工复产，以及在确保安全的基础上，全力增加煤炭的供应，促进煤炭市场的平稳运行。所以在这个会议或者说近期一些相关增产政策的一些市场传闻的背景下面，近期大家对于供给到底有多大的一个补充的空间是比较关注的。所以针对这个点，我们也做了相关的一个测算，包括如果是考虑稳产保供的政策这上面，如果没有进一步宽松的供给的政策落地，后续国内的供应到底是会如何演绎。再加上迎风度冬的一个补库的季节性的行情，那么最终供需两端对于煤价到底是一个怎么样综合的影响？这就是我们本篇报告以及本篇本场的会议重点想要讨论一个问题。

发言人1   02:25
如果是从结论来看，总体而言，如果是供给短期没有明显宽松的一个落地，那么考虑到日耗需求是有一个确定性季节性修复的过程，再加上九月中旬以来稳产保供政策潜在带来的这个可能增量。那么假设港口库存的平稳的情形下面，整个供需的边际变化对应到库存的这个边际变化，全部体现在25省电厂库存的这一段的数据上面。测算来看，后续电厂的库存是有可能持续去化到近五年最低位的这个位置的这个风险。所以在展望后续去看，港口和电厂其实是存在较强的一个补库的动力的。所以预计煤价在11到12月份仍然有望维持一个偏强的趋势，这是一个大的结论。

发言人1   03:22
具体而言，整个供需端的测算来看，首先是供给端。如果我们是不考虑进一步和增相关的一些潜在的政策，只考虑九月份稳产保供带来的一个潜在供应的增量。那么在9月17号的时候，大家也会看到国家发改委以及能源局和矿山安监局是联合印发了相关的通知，要求在确保安全的前提下面，全力做好煤炭稳产保供的相关工作。其中是明确提到为了去应对当前煤炭供应紧张的局面。

发言人1   03:57
主要是两点的这个措施，去针对目前供应紧张的问题，有编辑的这个环节，一个就是针对，实际产量已经超过核定产能的，也就是说前面存在超产问题的这些煤矿。在，这个依法实施的行政的处罚以及责令停产整顿的基础上，由省级的煤炭行业的管理部门会同煤矿的安全的监管部门组织评估这个安全。如果是，符合安全生产条件的，经过省级人民的政府同意之后，是可以，在今年的12月底之前，正常继续按照一个单月不超过12分之1产能他这个，程度，或者说这个利用率的情况，去做继续的生产。所以这个是相当于是一个超产的既往不咎的，这么一个定义。这是一方面。第二方面，就在于，停产矿目前是要进一步去，符合安全条件的情况下去加速复产。主要就是这两部分可能会在6到8月份的安全比较严格的环境下面贡献编辑的一个供应的补充。

发言人1   05:09
所以如果是针对定量去做测算的话，我们是采取了煤炭市场网442家煤矿的周度生产的数据，将政策潜在带来的供给增量分为四个类型。首先第一类就是停产矿去复产，这个是比较好理解的。第二类，就是在产况截至到这个政策发布的9月13号当周的一个产能用率，比起522的这个事故之前，整个利用率增值是有所下降的。在事故之前的这些煤矿也是产利用率超过百分百的。目前，考虑到保供或者说稳产保供这个政策的影响，是假设他们的成功率回升到百分百的一个状态，也就是说在事故之前这块，是复产的，因为事故的影响，目前是降到了一个不超产的状态。但是目前因为完善保供的政策，那么是可以在不超产的情况下，进一步利用率提升到百分百的，但是仍然是不能超过百分百的状态，这是第二类。

发言人1   06:13
第三类，就是同样是在场的矿井，但是在事故发生之前他是并没有超产的。不过事故发生之后，他们也是主动或被动的进一步下降了自己的产利用率。那么这一部分的矿井是假设它未来的产量可以回升到，要么是目前最新的单周的产量的一个水平，要么就是回升到他之前一个可以达到的最大的生产的量级。取这两个值的孰高者为最往后来看这个周度。请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。的一个材料。这也是第三部分可以贡献增量的一个来源。

发言人1   06:59
第四部分就是在产的矿井，在事故发生之后，这个利用率不降反升。这些煤矿我们就假设它维持目前一个比较好的生产力态势。所以综合测算来看，当前温差保温的这个政策，是有望为国内的供应带来年化大概2亿吨的一个原煤供给的恢复。其中的动力煤大概是年化1.1 5亿吨左右，焦煤年化大概是在0.8 5亿吨左右这么一个级别。那么截止到9月13号，安监单单考虑安监的这个维度所带来的年化的减量，测算下来大概是在5.6亿吨。所以如果综合这两个口径减量大概5.6亿吨，再加上可以复产的，或者说可以在安全限度下面增产的这一部分年化大概2亿吨的供给的恢复，那么其实总量还是有大概净减少3.6亿吨，大概占到总共几七个点左右的，就供给可能是要面临系统性的清退的。

发言人1   08:02
所以如果只考虑当前文章保供政策的一个力度来看，其实国内煤炭的供应仍然是处在一个偏紧的这个状态。那么这是供应端的一个测算。如果是结合需求端去看，因为马上季度级别就会迎来迎风度冬的一个旺季的行情。那么截止到10月15号的一个25省电厂的库存，目前大概是在1.2亿吨左右。

发言人1   08:28
如果是说参考2022年到2025年，过去这几年，从你12月份相对于十月份比较来看，那么整个耗煤量在11 12月份的月均的季节性一般是会增加大概3660万吨左右每月的一个增速。而供给端一般在11到12月份，每个月的季节性也会增加大概1088万吨左右。所以这两个数据咔嚓，最终考虑到前述稳债保供的进一步带来的这个增量的补充，预计月均可以恢复动力煤的供给，大概是在1147万吨左右。

发言人1   09:09
所以简单测算来看，综合这些供需的季节性的增长，到12月底的时候，如果不考虑主动的补库，那么25省电厂的库存是有可能从目前大概1.2亿吨进一步下降到大概9140万吨左右的一个水平。库存的可用天数也有可能降到大概15天左右。比起2021年以来的同期的这些水平相比，可能是处在一个21年以来同期最低位的状态。所以如果是不考虑主动不顾的话，那么确实因为供需的影响，其实整个电厂的库存是有可能处在一个非常紧张的状态的。所以反过来去考虑，这个也是有可能推升电厂，包括港口主动补库的这个动力有所加强。所以基于此，预计11到12月份整个煤价仍然是有望具备一个较强的上涨的驱动，或至少呈现一个易涨难跌的这个格局。这是整个国内供应端的这个情况。

发言人1   10:20
再加上如果是从海外这一部分去考量，其实海外也同样是具备较强的一个补库的潜在的驱动。因为整个北半球的旺季其实大家都是类似的。但是目前海外的库存，比如说像印度煤炭的库存，包括像欧洲天然气的库存，也都是处在近几年同期的最低位的这么一个状态。所以不只是说国内补库的一个需求，包括海外的这补库需求，也有可能使得海外的煤价仍然保持在一个比较高的位置。所以即便是国内的价格因为政策风险的扰动，在情绪上面有所压制和回调，但是因为进口倒挂的问题，最终可能也会因为进口煤的价格支撑，使得内贸煤的价格又重新回升到一个跟海外煤基本持平的这么一个状态。

发言人1   11:13
所以综上来看，现有复产的这个政策还是比较难去直接弥补供应端的一个缺口。加上考虑到下游电厂目前对于煤价大概1000块钱出头的价格仍然是有接受空间的。目前仍然是处在一个现金流盈利的这个状态。所以补库需求的持续释放下面，煤价在11 12月份仍然有望保持一个高位偏强运行的趋势。再叠加上板块来看，当前板块所反映的煤价的位置是处在850以下的这个水平，可能也反映了一部分大家对于价格高位持续性不强的这么一个担忧。所以考虑到今年维度，其实整个煤炭的工中速还是有望达到850的1个水平的。

发言人1   11:59
并且展望明年去看，如果考虑电价进一步的上涨，仍不排除明年的煤价中枢比起今年850呈现一个稳步上行的这个趋势。如果是明年的价格中枢能够看到900到950的这么一个水平，那么目前板块其实仍然具备较强的交易的一个预期差。所以我们认为考虑到近期板块也有一定的弹性，公司的一些波动和调整。那么这些调整的机会也是可以把它当成一个煤炭板块配置的一个这种契机。所以综合来看的话，我们至少针对这个级别，那么整个煤炭板块仍然是保持一个看好的态度。

发言人1   12:45
其中仍然是两条配置的主线，可以去做重点的关注。绝对收益类的标的是重点推荐一体化的清洁能源，以及红利为代表的传媒和升华。除此之外估值相对低位的中美能源，以及目前股息率相对较高的电动能源，也是可以去做同步的关注的。那么弹性。

发言人1   13:17
对中性的角度去整个估值性价比相对突出的这些标的，就集中在兖矿能源和力量发展广汇能源和豪华能源这些公司。整体来看动力煤整个资板块我们还是排在焦煤的资板块之前。但焦煤这边如果是后续价格高位的持续性也能得到验证的话，其实部分的公司年化测算下来的业绩和估值也都会回到大概5到7倍相对便宜的这么一个水平。这些公司主要就是集中在六安、淮北和平煤这些公司。

发言人1   13:56
但因为整个江北这边的逻辑共极端硬缺口的这个逻辑，可能会受到进口端的一个补充的冲击。再加上需求端增长这个韧性可能也会比起动力煤这边来的相对弱一些。所以说姜维这边整体的投资逻辑可能也能比起这个动力源这边，可能需要一个更长时间信心的这么一个积累。所以江北这边我们是保持一个可以去持续低位关注的这么一个态度。但是从配置的这种大的持仓的角度来看，还是动力为这边我们相对是要更排在推进顺序前面的。

发言人1   14:35
那么这是是啊我们针对近期大家比较关心的供给端的一些。经济的变化量化的测算，包括对于后续迎风度冬旺季，煤价有可能呈现的一个趋势上面的一个判断，这是本次我们也是想会议的一个全部的内容也是感谢大家的收听。关于本次这个供给相关的一些测算，如果有一些底稿的需求，也欢迎随时联系我们长江煤炭团队。感谢大家本次我的。
