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访谈嘉宾

振东投资

何时投资

我思-故我在

访谈简介

6月9日，煤炭开采加工板块一路走高，涨超5%，再创近期新高。个股中昊华能

源、晋控煤业、山煤国际涨停，新集能源、兰花科创、潞安环能盘中触及涨停，

山西焦煤、恒源煤电等纷纷跟涨。

从供给端看，主产地安全、环保政策收紧，煤炭增产受限。此外，国际煤价和国

际海运费延续涨势，进口船期及资源偏紧，进口煤明显收缩。海关总署数据显

示，今年前4个月，全国煤炭累计进口9013万吨，同比减少3649万吨，下

降28.8%。

需求端方面，国泰君安指出，上中下游库存均在低位，旺季前的下游补库需求强
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烈，随着夏季居民用电旺季逐渐到来，需求的边际提升将加大煤炭的供需紧张。

东莞证券认为煤价淡季不淡，连续两个月环比大幅上涨，预计煤炭上市公司半年

报整体业绩有望超预期。大家怎么看待煤炭板块当前的投资价值？本期我们邀请

到@振东投资@何时投资@我思-故我在做客雪球访谈，与大家共同探讨！访谈

将于今天17:00准时开始，快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：昊华能源(SH601101),大同煤业(SH601001),山煤

国际(SH600546),新集能源(SH601918),兰花科创(SH600123),潞安环

能(SH601699),西山煤电(SZ000983),恒源煤电(SH600971)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 枫枫峰峰：
对@振东投资  @何时投资  @我思-故我在  说：煤炭相关概念再次逼近近期高

点，但距离历史高点还有很大的空间。这两个时点煤炭的估值逻辑有什么不一样？估

值水平相比，目前处于什么阶段？

[答] 振东投资：
煤炭股的估值，类似于分段期权的估值。

开采成本就是行权价格，

销售价格就是标的价格，

产能就是一年内允许行权的最大数量，

储量就是手持权证的总数量。

利润=（煤价—开采成本）*产能

产能一般不变，煤价大家一起变，在煤价上涨的过程中开采成本越高，边际改善就越

大。

由于标的有些多，建议根据自身偏好，进行筛选。

您说的相对于历史价格差异主要是估值的差异，今年煤价历史新高，利润应该也会新

高，但是股价很难再给那么高估值。

[问] 枫枫峰峰：
对@振东投资  @何时投资  @我思-故我在  说：从供给端和需求端来看，煤炭

的需求是在增加，且煤炭价格处于高位。但是在大放水的环境下，煤炭能否抵抗流动

性风险带来的风险？

[答] 振东投资：
你好，放水有利于上游资源类企业。在碳中和的长期规划下，需求稳定就不错了。当

前的煤炭投资机会还是在于煤价上涨推动煤炭股盈利上涨，还没有在股价中完全体

现，有些根本还没开始体现$中国信达(01359)$
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[问] 小雨的主人：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：每次煤炭价格上涨，机构唱

衰的逻辑仍然是不可持续。但煤炭价格这几年却螺旋式创出新高。即使不继续新高

了，高位盘整，煤炭企业利润仍然大幅攀升。在这种背景下，即使忽略高股息率，为

什么机构连1━2倍的市净率都不愿意给煤炭股，长期资金也不愿意买入呢？煤炭股会

有估值重估的可能吗？

[答] 振东投资：
这有阶段性投资风格的影响，最近几年全球都偏向成长投资，更何况周期行业的研究

员不是都已经转行了吗 认知和事实有偏差，这个是很正常的事情，2020年3月重

仓$中国神华(SH601088)$ ，就是认为神华的安全和稳定会在动荡的世界中成为被

追捧的对象。但结果是神华确实很稳，但没人追捧。

[问] 枫枫峰峰：
对@振东投资  @何时投资  @我思-故我在  说：煤炭相关概念再次逼近近期高

点，但距离历史高点还有很大的空间。这两个时点煤炭的估值逻辑有什么不一样？估

值水平相比，目前处于什么阶段？

[答] 何时投资：
这两个时点的成本不一样，估值也不一样。煤炭是便宜货，都是先挖近的再挖远的，

先挖浅的，再挖深的。上一波高峰09年至今，基本好的挖差不多了，所以下一波煤炭

周期，这些老煤股，能不能涨我真不知道了。看大股东实力和注入资产意愿。目前合

理。

[问] 枫枫峰峰：
对@振东投资  @何时投资  @我思-故我在  说：从供给端和需求端来看，煤炭

的需求是在增加，且煤炭价格处于高位。但是在大放水的环境下，煤炭能否抵抗流动

性风险带来的风险？

[答] 何时投资：
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如果继续涨，不会有流动性风险。任何资产，只要价格持续上涨，就会吸引大量的趋

势投资者掏空钱包去买，这个时候，价格就是由风险偏好最高的购买者定的。有赚钱

效应A股不缺流动性。

[问] 想飞8：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：煤炭板块会不会和白酒板块

一样，引发一波较大的上涨行情，因为在全球通胀的预期下，本土化的大宗资源除了

有色，煤炭是最好的标的，有足够大的体量引来大资金的炒作。

[答] 振东投资：
最好不要抱有这样的想法。 周期股炒得越高，最后跌得越惨， 不利于资本市

场稳定，甚至可能影响供给侧改革的执行。 煤炭赚大钱的时候，想想电力，

和谐健康发展，才是可持续发展

[问] 小雨的主人：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：每次煤炭价格上涨，机构唱

衰的逻辑仍然是不可持续。但煤炭价格这几年却螺旋式创出新高。即使不继续新高

了，高位盘整，煤炭企业利润仍然大幅攀升。在这种背景下，即使忽略高股息率，为

什么机构连1━2倍的市净率都不愿意给煤炭股，长期资金也不愿意买入呢？煤炭股会

有估值重估的可能吗？

[答] 何时投资：
还是有机构买的，只是不多而已。煤炭股现在已经在重估了，看看 兰花科创涨的

多好？我不是推荐。兰花5月10日是机构席位拉的涨停，今天没封住。。

[问] 想飞8：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：煤炭板块会不会和白酒板块

一样，引发一波较大的上涨行情，因为在全球通胀的预期下，本土化的大宗资源除了

有色，煤炭是最好的标的，有足够大的体量引来大资金的炒作。
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[答] 何时投资：
怎么能和白酒比。煤炭差远了 中国煤炭还是很多的。上次FGW到 山西焦煤

 集团调研，这些国有企业都吓到了。股价立马来个假摔。。。期望不要太高。

[问] 太空基地：
对@振东投资  @何时投资  @我思-故我在  说：煤炭凭什么爆发？光伏，水

电，风电不值钱了？煤炭是稀缺电力？夏天太阳火辣辣的光电产能不高？夏天台风一

阵一阵的，水电产能会低？炒作而已，大资本再把火电的整个产业链堵上，屯煤，抢

电挖比特币。不建议参与这种破坏民生的事情！

[答] 振东投资：
这位朋友不要激动，我也认为煤炭之所以重要，是因为电力关乎人民的根本利益。所

以我也常说，煤炭赚钱的时候多想想电力和下游其他行业。可持续健康发展才是最好

的结果。

[问] 太空基地：
对@振东投资  @何时投资  @我思-故我在  说：煤炭凭什么爆发？光伏，水

电，风电不值钱了？煤炭是稀缺电力？夏天太阳火辣辣的光电产能不高？夏天台风一

阵一阵的，水电产能会低？炒作而已，大资本再把火电的整个产业链堵上，屯煤，抢

电挖比特币。不建议参与这种破坏民生的事情！

[答] 何时投资：
煤炭已经爆发。我转发煤炭业内人士的观点。

动力煤与其他大宗商品有个显著的区别，就是存货周期很短，运输损耗很高。原油还

可以装在VLCC海上漂，螺纹钢扔那儿就完事了，铜更是可以保税区库房融资，动力煤

堆着就掉卡，堆久了自燃风化（含磷，熔点低，在空气中自燃，要洒水，成本高），

库存周期不能超过2个月，所以动力煤贸易商是一个非常高难的行业。

这个行业普遍“托盘”，也就是进行“供应链融资”，成本在年化15%以上，只要价

格判断一出错就是亏光的结果。因此动煤的供给弹性就变的特别奇特，矿山只要不采
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就等于维持了存货，中游的煤场洗煤厂则要时时刻刻判断价格趋势，电厂则一刻不能

缺，必须维持安全库存。

所以动煤的“啤酒游戏”程度远高于其他黑色系品种，再加上“安全生产”带来的技

改、整合让行业十年资本开支倒退，“大气环保”带来的采暖煤退出和社会中间分散

库存的消失，缓冲价格冲击的主要调节手段就变成了进口煤。

然而…澳大利亚不跪，4月份进口煤减少了近30%。在此之前，全国一大批核定产能较

低的老矿采矿许可证到期，都不再续期发放了。

这也就是环渤海和榆林价动不动就被拔网线的原因。

紧跟煤矿产能放松快不快，如果还这样，那下一轮短缺会更猛，电荒。

底裤是什么颜色，真是被看见了。

我不是推荐，买卖盈亏自负。

[问] 薇薇因你而在：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：煤炭现在可以入手吗？

[答] 振东投资：
煤炭的逻辑还是煤价驱动利润驱动估值。 基本面和行业分析前面自己更早的帖子

中有详细写。 买卖最终取决于您对于以上三者的判断

[问] 小雨的主人：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：本人重仓持有华阳股份几

年（被供给侧改革和山西国改骗进去了），现在山西国改总算是渐入佳境，煤炭在消

耗量逐年递增的背景下，要被碳中和。我想讨论的是，华阳股份这样的公司，现在正

在转型为煤炭+新能源材料（目前投产的是光伏和钠离子电池正负极材料）的公司，怎

么给估值，才不会坐过山车？谢谢嘉宾！

[答] 何时投资：
高科技不懂啊，给不了估值。把这些当做白送的好了。上波煤炭周期 国阳新能好
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像是龙头。不要和周期股谈恋爱。不能长期持有。 我一直说煤炭股投资者，套住了千

万别价值投资!!

[问] 薇薇因你而在：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：煤炭现在可以入手吗？

[答] 何时投资：
煤炭你入手干嘛？你又不拿来烧。煤炭对你无用，无需入手。

[问] 珠海板牙：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：煤炭坑口限价，会造成煤质

下降吗？

[答] 振东投资：
理论上来说，期货合约的交割的标的物是标准化的。坑口的实物交易不清楚，前段时

间确实看有段子这么写的。投资，管不了最细节处操作层面的事情。

[问] 珠海板牙：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：煤炭坑口限价，会造成煤质

下降吗？

[答] 何时投资：
煤质已经在那里了，我理解你的意思，会不会参点什么进去？看老板是什么样的人，

煤矿其实做的是长期生意。有些客户对煤有很高的要求。有些煤企是想打品牌的，比

如 山西焦煤，他就不会让妹纸下降。。。

[问] 枫枫峰峰：
对@振东投资  @何时投资  @我思-故我在  说：煤炭相关概念再次逼近近期高

点，但距离历史高点还有很大的空间。这两个时点煤炭的估值逻辑有什么不一样？估
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值水平相比，目前处于什么阶段？

[答] 我思-故我在：
一、股价涨多少都是预期的体现，这要看这次价格能涨多高、持续多长时间，后面如

果继续涨价或者高价位持续时间够长，超过历史高点也不是没有可能。所以，还是要

持续跟踪。

二、逻辑

（1）焦煤、焦炭：

为了控制钢材价格不大幅上涨，目前监管部门并未按计划马上在钢铁行业实施碳中

和、大幅减产限产。

今年目前为止，钢材产量同比增长百分之十几，钢铁行业对焦炭需求大。

山西、山东等地开始对焦炭企业进行限产，减少了焦炭供应。内蒙古疫情也影响了供

应。

所以，目前焦炭企业库存较低，还是处于供需较紧的状态。

只要不对钢铁行业施行大幅减产措施，近期焦炭价格还是有支撑的。

（2）动力煤：

主要是动力煤价格较高，前段时间火电厂寄希望监管部门强力压制煤价，所以一直消

极进购动力煤，电厂动力煤库存非常低。

后来南方省份，缺电，特别是云南等地干旱导致水电开不起来，部分省份甚至因此搬

出限电限产措施。

这样一来，各地，特别是南方省份火电厂，不得不大力购买动力煤，需求一下子爆

发，甚至出现有钱都买不到货的情况。

目前来看的话，近期价格维持高位、看涨应该是没有问题的。

[问] 枫枫峰峰：
对@振东投资  @何时投资  @我思-故我在  说：从供给端和需求端来看，煤炭

的需求是在增加，且煤炭价格处于高位。但是在大放水的环境下，煤炭能否抵抗流动

性风险带来的风险？

[答] 我思-故我在：
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大放水是这次国内外大宗商品价格大涨的重要原因之一。

[问] needwant：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：能谈一谈山西焦煤国改面临

的核心问题是什么？以及该企业本身存在哪些隐患。谢谢

[答] 何时投资：
这个有激励政策的问题。我也没有深研。周期来一波很不容易，柚子不会放弃炒作的

机会。

这里我再总的概括一下。

周期性行业，因为产品价格上涨带来的，当然是平时成本高的改善空间更大。如果平

时净利润率是2%，产品涨价20%可能 就是10倍利润。如果平时净利润率10%，

产品涨价20%，可能是1-2倍的利润增长。周期反转带来的利润大幅度增加，估值回

归。所以管理水平高的行业龙头在产品上涨周期弹性会小一些，而成本高的企业周期

向上的时候空间会更大。这是炒作的逻辑，我再强调一遍炒作，不是投资的逻辑。

现在煤炭的价格高位，短期煤炭股是时间的朋友了。维持现在的价格就很好。所以半

年报明牌了!投资的话守着 $陕西煤业(SH601225)$  就可以了中国神华也很

好。辣鸡煤企今天有不好的苗头，有几个板封不住，有抹油的情况。谨防炒作提前结

束。我的意思是打个提前量，月底的时候应该是真正有业绩的煤炭股有机会。

我看好 山西焦煤。关注我的实盘，大家不要看我说什么，关注我做什么更重要。

[问] 小雨的主人：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：每次煤炭价格上涨，机构唱

衰的逻辑仍然是不可持续。但煤炭价格这几年却螺旋式创出新高。即使不继续新高

了，高位盘整，煤炭企业利润仍然大幅攀升。在这种背景下，即使忽略高股息率，为

什么机构连1━2倍的市净率都不愿意给煤炭股，长期资金也不愿意买入呢？煤炭股会

有估值重估的可能吗？

[答] 我思-故我在：
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煤炭等周期股股价表现其实说白了主要跟随产品价格波动，因此股价往往波动较大、

较频繁，机构不好预测和掌握。 但是，往往关注度上来后，机构又会参与进来。

 周期股其实都有这个共性。拿猪股来说，好几年前，机构会去关注吗？2019年猪

周期机会来了后，出现赚钱效应后，机构就来了。

[问] needwant：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：从我思我在前几天煤炭的文

章热度是否可以认为煤炭板块的表现还处在初级阶段？

[答] 何时投资：
我说已经是下半场了，是不是太悲观了？

[问] 想飞8：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：煤炭板块会不会和白酒板块

一样，引发一波较大的上涨行情，因为在全球通胀的预期下，本土化的大宗资源除了

有色，煤炭是最好的标的，有足够大的体量引来大资金的炒作。

[答] 我思-故我在：
煤炭板块二季度业绩暴增是肯定的，加上碳中和等供给侧改革预期。所以，很有可

能。

[问] needwant：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：对这轮煤炭行情能走多远，

以及判断行情是否到头，各位嘉宾有自己的哪些指标可以分享下谢谢

[答] 何时投资：
我觉得非常关键的一个时间节点是这个月月底，不一定对。看各家煤企的业绩预告

吧，打个提前量，乐观点的话看半年报业绩兑现。 再强调一遍，玩周期，套住

了，千万别价值投资!
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[问] 太空基地：
对@振东投资  @何时投资  @我思-故我在  说：煤炭凭什么爆发？光伏，水

电，风电不值钱了？煤炭是稀缺电力？夏天太阳火辣辣的光电产能不高？夏天台风一

阵一阵的，水电产能会低？炒作而已，大资本再把火电的整个产业链堵上，屯煤，抢

电挖比特币。不建议参与这种破坏民生的事情！

[答] 我思-故我在：
业绩爆发式增长。 煤炭企业往往产能产量非常大，平时毛利率低，业绩受价格涨

跌影响非常大。碰到像今年这样的价格大涨，业绩必定暴增。 股票方面，什么不

是炒作呢？白酒上百倍的市盈率就不是炒作了？光伏、水电、风电也有被爆炒的时候

啊。

[问] 小雨的主人：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：本人重仓持有华阳股份几

年（被供给侧改革和山西国改骗进去了），现在山西国改总算是渐入佳境，煤炭在消

耗量逐年递增的背景下，要被碳中和。我想讨论的是，华阳股份这样的公司，现在正

在转型为煤炭+新能源材料（目前投产的是光伏和钠离子电池正负极材料）的公司，怎

么给估值，才不会坐过山车？谢谢嘉宾！

[答] 我思-故我在：
周仁者见仁智者见智，估值这个东西，我们说了都不算，市场说了才算，唯有持续跟

踪。

[问] 薇薇因你而在：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：煤炭现在可以入手吗？

[答] 我思-故我在：
千人千面，能不能入不入手在个人。
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[问] needwant：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：对这轮煤炭行情能走多远，

以及判断行情是否到头，各位嘉宾有自己的哪些指标可以分享下谢谢

[答] 振东投资：
没有人可以判断股价的短期走势，我一般根据自己的估值和交易策略进行交易。比如

我去年就写了一篇文章，

网页链接

论企业的承载力。我认为$中国神华(SH601088)$ 一年400亿的盈利足够承载当

时3000亿股东每年10%以上的回报，但是如果神华再次涨到30元。那么400亿盈利是

不是可以承载6000亿市值的股东市值满意的回报就不好说了。

正在影响投资的，更多的是估值偏好和实际仓位。

[问] 珠海板牙：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：煤炭坑口限价，会造成煤质

下降吗？

[答] 我思-故我在：
这有点玩笑了吧

[问] needwant：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：能谈一谈山西焦煤国改面临

的核心问题是什么？以及该企业本身存在哪些隐患。谢谢

[答] 我思-故我在：
没具体研究过。这次市场应该不会主要看这个方面吧。这次就是比二季度谁单位市值

赚的钱更多，比的是业绩，不是炒国有企业改革。 最简单的办法：市值/主营自

产产品营收（并非纯粹的市销率），这个比值谁小，谁业绩增长可能就谁更牛。
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[问] needwant：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：从我思我在前几天煤炭的文

章热度是否可以认为煤炭板块的表现还处在初级阶段？

[答] 我思-故我在：
可以肯定的说肯定不是初级阶段，没必要忽悠人，大家都是成年人，因为早就赚了好

几波钱了。到底处于什么阶段，是要看机会的级别大小，这要看后续发展。

[问] needwant：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：对这轮煤炭行情能走多远，

以及判断行情是否到头，各位嘉宾有自己的哪些指标可以分享下谢谢

[答] 我思-故我在：
说实话这个是不好预料那么远的，周期股的乐趣也就在这里，这也是机构一般情况下

很少深度介入的原因。 但是有个基本的框架，那就是，近期估计还是会比较强势

的，然后一个月内应该至少不会大跌。

[问] needwant：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：对这轮煤炭行情能走多远，

以及判断行情是否到头，各位嘉宾有自己的哪些指标可以分享下谢谢

[答] 我思-故我在：
这个是自己赚钱的工具和根本所在，哪会轻易分享呢

[问] needwant：
对 @振东投资，@何时投资，@我思-故我在  说：对这轮煤炭行情能走多远，

以及判断行情是否到头，各位嘉宾有自己的哪些指标可以分享下谢谢

[答] 我思-故我在：
顺便打个小G告：后续会在私圈分享。
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http://xueqiu.com/n/%E4%BD%95%E6%97%B6%E6%8A%95%E8%B5%84
http://xueqiu.com/n/%E6%88%91%E6%80%9D-%E6%95%85%E6%88%91%E5%9C%A8
http://xueqiu.com/n/%E6%8C%AF%E4%B8%9C%E6%8A%95%E8%B5%84
http://xueqiu.com/n/%E4%BD%95%E6%97%B6%E6%8A%95%E8%B5%84
http://xueqiu.com/n/%E6%88%91%E6%80%9D-%E6%95%85%E6%88%91%E5%9C%A8
http://xueqiu.com/n/%E6%8C%AF%E4%B8%9C%E6%8A%95%E8%B5%84
http://xueqiu.com/n/%E4%BD%95%E6%97%B6%E6%8A%95%E8%B5%84
http://xueqiu.com/n/%E6%88%91%E6%80%9D-%E6%95%85%E6%88%91%E5%9C%A8
http://xueqiu.com/n/%E6%8C%AF%E4%B8%9C%E6%8A%95%E8%B5%84
http://xueqiu.com/n/%E4%BD%95%E6%97%B6%E6%8A%95%E8%B5%84
http://xueqiu.com/n/%E6%88%91%E6%80%9D-%E6%95%85%E6%88%91%E5%9C%A8


（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/talks/item/20124224
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



