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	一、2026年前三季度煤价走势复盘
	（一）国内供给端：安全监管强化，主产区产量收缩，供给弹性下降
	（二）进口端：海外供给扰动，内外价差收窄，进口煤补充能力减弱
	（三）需求端：火电持续调峰兜底，终端需求未现明显滑坡

	二、超强厄尔尼诺的传导机制、历史复盘和行情推演
	（一）厄尔尼诺影响煤炭市场的传导机制
	（二）上一轮超强厄尔尼诺如何影响煤炭消费
	（三）两轮超强厄尔尼诺煤炭行业的环境差异
	（四）本轮超强厄尔尼诺下煤价后续可能的运行情景


