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全文摘要
长江证券研究所分析指出，当前煤炭市场因复产难度大、供应紧张，即使在旺季前补库启动，煤炭价格仍保持上涨趋势。国家发改委和能源局要求加快煤矿复产和增产，旨在稳定市场供应。预计在无进一步宽松供给政策下，煤价将在11至12月份维持强势，电厂库存可能降至近五年最低。供给端，国内煤炭供应依然偏紧，加之海外补库需求，煤价预计高位运行。尽管存在政策风险，但煤炭板块仍具投资机会，建议关注一体化清洁能源、动力煤及估值相对低位的焦煤公司。

章节速览
00:00 复产难补缺口，煤价上涨可期
近期，随着日耗修复与旺季前补库开启，煤炭价格维持上涨态势。尽管国家推动煤矿复产增产，但供应偏紧短期未见明显改善。报告测算显示，若无进一步宽松政策，结合季节性需求修复与潜在增量，电厂库存或降至近五年低位，预计11至12月煤价将持续偏强。

03:22 煤炭供需分析与价格预测
对话分析了煤炭供需情况，指出稳产保供政策有望恢复2亿吨年化原煤供给，但安监减量导致净减少3.6亿吨，供需偏紧。预计11-12月煤价上涨，港口主动补库动力增强。

10:20 煤炭供需分析与价格趋势预测
对话深入探讨了煤炭市场供需变化，强调了海外补库需求对煤价支撑作用，预测11-12月煤价高位运行趋势，推荐一体化清洁能源及动力煤板块配置，同时指出焦煤投资需更长时间信心积累。

发言总结
发言人1
首先指出，近期动力煤价格持续上涨，尽管供应紧张状况未见明显缓解。为应对即将到来的冬季需求高峰，国家发改委和能源局已召开会议，推动煤炭的复产与增产。基于当前供给端短期内难以实现宽松以及季节性需求增加的预期，他预计11月至12月期间，煤价将维持在相对偏强的态势。即便在政策影响下市场情绪出现回调，煤价也可能因进口倒挂现象而保持高位。此外，他强调，考虑到国内外的补库需求，煤炭板块当前具备较强的配置价值。因此，建议关注动力煤和焦煤板块，同时推荐一体化清洁能源及高股息率公司作为投资选择，凸显了在当前市场环境下，这些领域具备的投资吸引力。

问答回顾
发言人1 问：近期煤炭市场关注的核心焦点是什么？国家层面对于当前煤炭供应问题采取了哪些措施？
发言人1 答：近期煤炭市场的核心焦点在于复产难弥补供需缺口的问题，尽管价格已突破千元关口并维持上涨态势，但因供应偏紧状态未见明显改善，市场关注点集中在供给增加的空间以及稳产保供政策下煤炭供应的走势。国家发改委、能源局和安监局在山西太原召开会议，要求山西省加快停产煤矿复工复产，并在确保安全的基础上全力增加煤炭供应，以促进煤炭市场的平稳运行。

发言人1 问：在稳产保供政策影响下，国内煤炭供应预计会如何变化？
发言人1 答：如果没有进一步宽松的供给政策落地，在日耗需求确定性季节性修复及稳产保供潜在增量的影响下，预计国内电厂库存可能会持续去化至近五年最低位，表明港口和电厂有较强的补库动力，从而导致煤价在11到12月份有望维持偏强趋势。

发言人1 问：稳产保供政策具体对煤矿有何要求？
发言人1 答：政策规定，对超产煤矿依法实施行政处罚并责令停产整顿，同时组织安全评估，符合条件的煤矿可在今年12月底前按照单月不超过核定产能1/12的程度恢复生产。此外，停产煤矿需在符合安全条件的前提下加速复产。

发言人1 问：根据市场数据，稳产保供政策可能带来多少供给增量？
发言人1 答：经过对煤炭市场网442家煤矿周度生产数据的分析，预计稳产保供政策能为国内带来年化约2亿吨原煤的供给恢复，其中动力煤约1.15亿吨，焦煤约0.85亿吨。

发言人1 问：综合考虑当前政策力度和需求情况，国内煤炭供应状况如何？
发言人1 答：当前稳产保供政策力度下，国内煤炭供应仍处于偏紧状态。结合即将到来的迎风度冬旺季需求增加，以及现有库存水平，预计月均动力煤供给将有所恢复，但整体仍面临系统性的供给减少。

发言人1 问：在不考虑主动补库的情况下，到12月底，25省电厂库存会降到什么水平？目前电厂库存的可用天数预计会如何变化？
发言人1 答：如果不考虑主动补库，到12月底，25省电厂库存可能会从目前的约1.2亿吨下降到大约9140万吨左右。库存的可用天数也有可能降低到大概15天左右，这将是2021年以来同期的最低水平。

发言人1 问：供需状况下，电厂是否会加强主动补库的动力？
发言人1 答：基于供需影响，电厂确实有可能因库存紧张而增强主动补库的动力，并且预计11到12月份煤价将具备较强的上涨驱动或呈现易涨难跌格局。

发言人1 问：海外部分对于煤价的影响如何？
发言人1 答：海外方面同样存在较强的补库需求，由于全球北半球旺季的需求以及海外库存处在近几年同期最低位，即使国内价格受政策风险影响有所回调，但由于进口倒挂问题，煤价仍可能保持高位。

发言人1 问：当前政策复产难以弥补供应缺口，且下游电厂对煤价接受度较高的情况下，煤价走势如何？
发言人1 答：在补库需求持续释放下，煤价在11 12月份有望保持高位偏强运行趋势，即使有担忧情绪，预计整体煤炭中枢价格仍有望达到850元/吨以上。

发言人1 问：对于明年煤价中枢预期是怎样的？在煤炭板块中有哪些配置主线和值得关注的标的？
发言人1 答：明年如果考虑电价进一步上涨，煤价中枢可能会比今年850元/吨有所稳步上行，预计能达到900至950元/吨的水平，这为煤炭板块提供了较强的交易预期差。配置主线包括一体化的清洁能源、红利为代表的传媒和升华，以及估值相对低位的中美能源、股息率较高的电动能源等。在动力煤估值性价比突出的标的中，重点推荐兖矿能源、力量发展广汇能源和豪华能源等公司。而焦煤板块若价格高位持续，部分公司的业绩和估值将回归至较低水平，其中六安、淮北和平煤等公司值得关注。不过，考虑到进口补充和需求增长韧性等因素，动力煤板块的配置顺序优先于焦煤板块。

