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全文摘要
煤炭行业近期展现出相对强势的表现，尽管面临煤价震荡回调和三季报亮点不多的挑战，其基本面的坚挺使其在市场波动中脱颖而出。市场对政策扰动的担忧有所缓解，利好高股息率的公司。煤炭价格的近期波动受供应端不确定性及需求端淡季影响，尤其焦煤价格波动及蒙煤通关问题受到政治因素的显著影响。在股票市场方面，港股煤炭股因流动性影响出现修复，高股息率公司表现尤为突出。尽管三季报业绩未达预期，但股价表现乐观，反映出市场对煤炭价格高位的积极态度。展望未来，尽管产能核增政策预期存在，但对市场影响有限，继续看好煤炭板块，特别是那些价格高位和红利属性明显的公司。

章节速览
00:00 煤炭板块近期表现及未来预期分析
会议强调煤炭板块近期表现良好，归因于市场风格变化及基本面坚挺，尤其股息红利公司表现突出。尽管煤价震荡，三季报无明显亮点，但对板块未来业绩预期保持信心，提醒参会者遵守信息传播规定。

01:52 煤炭价格波动与供需分析
本周秦港5500价格回调，跌幅接近3%。十一后价格超预期上涨，主要因供应端未恢复及贸易商补库需求增加。目前供需双弱，港口库存改善，进口煤价差抹平，国内与海外市场同步波动。山西复产及陕西生产恢复改善供需关系，预计紧张状态不会加剧，强力政策出台概率小。

06:29 焦煤价格震荡与港股煤炭股修复分析
本周焦煤价格震荡下行，蒙煤价格回调但通关未显著改善，预计短期维持现状。港股煤炭股修复明显，AH价差收窄，神华涨幅显著，眼眶能源H股具高股息率，AH股均具投资价值。

09:29 煤炭股三季报表现及市场情绪分析
对话讨论了煤炭股三季报的整体表现，指出尽管业绩改善不及预期，但同环比仍显增长，市场表现突出。成本上升及企业主动平滑业绩影响三季度表现，但煤价韧性增强，四季度有望修复。投资者理解企业策略，股价表现优于预期。

14:34 山西煤炭复产对市场影响分析
对话分析了山西煤炭复产后对市场的影响，指出尽管部分产能恢复，但整体恢复空间有限，尤其是私挖滥采和弹性生产部分难以迅速恢复。市场对煤价高位保持信心，认为短期内煤价大幅下跌空间不大，预计旺季需求增加将支撑煤价。

18:31 煤炭板块投资价值分析与政策预期
会议讨论了煤炭板块的投资逻辑，强调即使产能核增政策落地，其增量有限，对市场影响较小。认为煤炭价格高位有望延续，27年均价将略高于26年。企业业绩稳健，预计四季度业绩释放意愿增强。年底市场风格偏好红利属性公司，煤炭行业符合这一特征，因此看好煤炭板块投资机会。

发言总结
发言人1
讨论了煤炭行业近期的市场动态和公司表现。尽管煤价有所震荡回调，但煤炭板块仍展现出相对收益，这主要归因于市场风格、煤炭基本面的稳健以及对政策扰动的预期。尽管三季报未见特别亮点，大部分公司业绩环比改善，显示行业整体趋势向好。发言人乐观看待煤炭板块未来，预期煤炭价格将在高位运行，并看好具有股息红利属性的公司表现。考虑到政策因素和市场预期，即使有产能核增政策，对市场的影响有限，且目前股价已充分反映了这一预期。因此，发言人继续看好煤炭板块的机会，特别是那些在年底可能受到资金偏好的公司。

问答回顾
发言人1 问：近期煤炭板块表现相对强劲的原因是什么？港股煤炭股的表现如何？
发言人1 答：近期煤炭板块表现相对强劲主要是由于市场风格的变化，在其他板块预期波动较大的情况下，煤炭板块因其基本面相对坚挺且之前价格上涨所引发的政策扰动担忧未兑现，从而出现明显的修复。特别是拥有股息红利的公司表现更为突出。本周港股A加H的煤炭股有较明显的修复，之前人们认为港股相对便宜，但现在港股市场受到流动性的影响显著，导致AH股价差不断拉大。

发言人1 问：本周煤炭价格下跌的原因是什么？
发言人1 答：本周秦港5500的价格从1040回调至1017元/吨，下跌约3%，主要原因是十一长假后，原本预期煤价会因需求减弱而震荡回调，但实际却出现一波上行。这主要是由于供应端未能明确恢复，加上贸易商补库以及长协兑现不足导致现货市场需求增加。不过，目前供需双弱，港口和电厂库存较十一之前有显著改善，因此这波上涨后的震荡回调是合理的，并不代表整体趋势下行。

发言人1 问：目前国内外煤炭价格及进口煤的情况如何？
发言人1 答：坑口和港口价格同步回调，坑口价格仍高于港口，尤其是内蒙到秦港的价格在1070元/吨以上，坑口与港口的倒挂情况扩大。海外方面，澳洲6000大卡和5500大卡价格基本震荡，印尼5500大卡价格持平，折算含税价后，澳洲约在1050元/吨，印尼也基本相当。由于进口煤与国内煤价相差无几，且国内外市场均紧俏，进口煤并未体现出明显价格优势，反映出国内外市场同步紧平衡的状态。

发言人1 问：当前库存情况如何？
发言人1 答：本周秦港库存下降约三个点，北方港整体库存略有下行，但绝对库存水平仍较高。电厂受低日耗影响库存略有积累，整体来看，十一之后电厂和港口补库较为顺利，随着山西复产及陕西生产边际恢复，供需关系有所改善，我们认为当前紧张状态不会比之前更加严峻，强力政策出台的概率不大。

发言人1 问：焦煤价格走势及蒙煤通关情况如何？
发言人1 答：本周焦煤价格震荡下行，从2540元/吨跌至2470元/吨，海外蒙煤价格也有3个点的回调。蒙煤价格回调主要是受蒙煤通关恢复预期的影响，但目前蒙煤通关情况并未显著改善，维持在600车左右的水平，主要受政治因素影响。因此，国内焦煤价格可能因市场对蒙煤改善预期的失望而出现回调，但若无显著改善，价格可能会有修复，整体呈现高位震荡态势。

发言人1 问：近期AH股煤炭标的的折价情况如何，以及这种折价是否合理？
发言人1 答：近期，像神华这样的头部煤炭股AH折价现象有所收窄，之前折价幅度较大，但现在已有所修复。我们认为原本的大幅折价确实偏离了公司的基本面。目前，在煤炭基本面景气度维持高位且港股受流动性影响导致大幅折价的情况下，AH修复进一步发生的可能性较大。

发言人1 问：对于煤炭板块三季报的整体表现有何看法？
发言人1 答：整体来看，煤炭板块三季报业绩虽未出现超预期亮眼情况，但大部分公司同比环比仍有明显改善。市场对于三季度业绩改善预期较高，实际释放过程中存在平滑调节现象，不过从整体趋势上讲，同环比增长态势未变。成本端上升主要是由于三季度安监加强和减量带来的影响，预计随着四季度产量恢复，成本端有望得到一定修复。

发言人1 问：为什么煤炭公司在三季度选择进行减值操作？
发言人1 答：在去年煤炭板块处于底部，多数企业盈利不佳的背景下，今年上半年煤价出现底部反弹，而到了三季度价格显著上涨后，企业出于对未来业绩不确定性的考虑，倾向于先处理历史包袱，通过平滑业绩的方式来应对可能的波动风险。

发言人1 问：山西复产情况如何？对煤价走势有何影响？
发言人1 答：目前山西仍有部分煤矿停产，但复产工作正在进行中，增量部分主要是应对前期因检查而减产的负荷。尽管山西在恢复生产，但由于煤价高位和紧张状况未改，这增强了市场对煤价的信心。同时，我们预计当前的减量主要是由于私挖滥采的部分以及弹性生产的减少，而针对检查造成的减产影响相对有限。未来供给恢复空间不大，预计不会大幅冲击现有供需格局。

发言人1 问：对于政策担忧及产能核增预期，市场有何反应？
发言人1 答：目前市场对产能核增政策落地预期强烈，但我们预计即使政策实施，增加的产能规模有限，对整体产量的影响也较为有限。因此，政策压力不会太大，且目前股价对此已有充分反应。综合判断，我们认为在当前时点，煤炭板块仍有较好的投资机会，主要原因在于价格高位有望延续，业绩中枢将有所抬升，同时考虑到市场风格偏好红利属性的公司，煤炭板块也符合这一特征。

