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发言人1   00:00
全球最近上周的二手船新船价格都在上涨。所以这周的我们看虽然海上没有什么通的核心的变化，但是目前整个海外的优秀股有了一些突破的去向。我们也先请张慧老师讲一下，最近这个海峡还有邮轮的情况，后面我做一些补充。各位领导晚上好，然后这边的话就是做一下最近的一个情况的一个更新。首先大概有三块内容。第一块就是关于跨湖海峡通行的一个情况。第二块关于三月份全球的原油产量，包括量现场的这个原油消费量的相关的一个一些数据。然后第三块就是最近的散货的一些情况的一些更新。

发言人1   00:55
首先第一个就是画红彩霞的这个问题，就是在周上周五的时候，伊朗这边是有说要开放这个花木海峡。但是你不管是乌龙也好，还是后面的这个就是跟美国的这个矛盾升级也好，就是到周周六周六大概下午四点左右，然后伊朗这边又反水了，然后意思就是要重新关闭花木海峡了。所以我们在上周在上周末的时候，大概也就是从这个周六的早上到这个集中，是在周六的下午1点到4点的这段时间。

发言人1   01:28
确实霍尔木斯海峡里面出来的船是相对比较多的，然后各种有各种的船型、散货、集装箱，包括油轮、气体船，这些全加起来的话，大概出来了有23条左右。然后其中邮轮的话，当时当天的这个通过量，大概是在8艘左右。但实际上这8艘里面的话，有两艘其实是试图想要进到霍尔蒙海峡，但是最后没有成功的两条。然后就是这两条的话，在这个19号有数据还还是有数据显示他在通过这个海，但实际上就是到了这个位置没有进去，然后最终又返回了一个状态。现在两条船基本上又都全部都退到这个阿曼湾等待的一个状态。然后周日所以19号其实是相当于是完全没有任何船舶通行的一个状态。

发言人1   02:17
然后昨天大概是过了有这个就是三四条船，然后其中的话其中的话就是黑船的话大概是昨天的话只通过了三条，而且这三条的话全部都是黑船。然后也基本上都是出来的居多，有有一有两条是出来的，有一条是进去的。但是在这个黑船里面，也是有一艘C位的这条船，然后当时计划要驶出化木兹海峡的时候，中间其实还走访了一下。然后其实也反映了就算是黑船的话，他在海峡通行的这个过程中，其实也还是受到比较严格的。这个就是伊朗这边的一个管控的。包括我们昨天的话还是有看到另外一艘船，也是试图要进去花木的海峡，但是最终也没有进去的。

发言人1   03:14
所以而且这条船其实也是黑船，曾经也是运伊朗游的一条船。所以就是现在整个海峡就是属于一个监管相对比较严格的一个状态。然后和飞船的这个就是进出的情况是比较明显的减少的。最近的一些通行，主要还是以飞船为主，然后这个是花木海霞的一个情况。

发言人1   03:36
然后除此之外的话，就是关于现在的全球的原油库存，然后相较于之前的三月中旬的话，大概是降了有7000万桶的这样的一个量级。这个7000万桶的，但是我们这个就是开普勒的全球原油库存的这个数据，其实并不是很全面，他只能统计到一些按陆地上的这种浮动的仓顶的这些储干里的这个量，有一些地下的，包括固定顶的这些储干里面的这个量，它其实是统计不到的。然后按照他们统计到的，大概就是顶的话，应该是在36亿桶左右。但实际上全球的石油的库存加起来应该有八十多亿桶。然后这36亿桶里面的话，就是能看到它数据显示的相较于三月中旬大概掉了有7000万桶的这样的一个量级。

发言人1   04:28
这7000万桶里面的话，其中一个是以日本，日本的话大概掉了有4000万桶，然后印度的话大概是掉了有2000万桶。因为这两个国家的库存在亚洲里面还算是相对比较多的。其他的比如说像韩国国，然后一些东南亚国家，其实就是库存本身量级就很少。所以目前来看就是掉的好，销量就不是特别明显。但是对于他们来说，可能已经是比较多的这种降库了。然后韩国的话大概是降了接近500万桶，然后越南和泰国的话大概是降了有200万桶酱。这样就是目前能统计到的数据大概是这些。

发言人1   05:09
然后最近IEA的话，其实他们最新的这个月报也出来了。然后从最新的这个月报里面的话，大概我们其实也能看到一些信息。然后第一个虽然说不是是真实的这个需求的一个统计，但是他们也大概对今年的整个的2026年的这个需求做了一个推演。所以能很明显的看到就是三月份是很明显的下降的。然后至少这个下降的话应该是在有大概应该是有大几千万桶日的，这个大几百万统一的这样的一个量级的。

发言人1   05:53
然后三月份其实不是底，四月份可能才是需求的底。因为为什么三月份库存掉到不明显，同时包括汽柴油这边的库存好像也掉的不明显。核心是因为3月1号被打了之后，其实还是有相当一部分的在途的酝酿，会陆续的到岗。到岗了之后有蟹货，所以对于三月份来说，其实你相当于还是有半个月的海上运输的量的。但是到了四月份的话，其实你就这量就完全没有了。所以真正的需求的缺口也好，或者说产量的下滑也好，可能更多包括这个库存数据也好，可能更多的下降应该是会在四月份去体现的。但是能看到国际能源署他们对于今年的整个的需求的推演，会看到4月份是个底，然后567 8月份其实是一个逐步恢复的一个过程。所以他们的预测里面其实还是觉得你不管战争结不结束，至少霍尔蒙海峡可能是会慢慢的恢复通行的一个状态。

发言人1   06:58
是在这样的一个预期假设下，然后做了所有的供给和需求的一个推演。然后在供给端的话就是比较明显的就是在三月份的整个全球的产量的话，大概是降了有接近1000万桶日的。然后能能看到就是二月份大概是在100 0 700万捧日的这样的一个水平。然后到3月份差不多到了97左右，所以大概是有跌了接近1000万桶日的这样的一个产量的这样的一个量级的。然后这1000万桶日里面的话，其中欧派克家的国家大概是减了有八百多万桶日。然后当然就是这个欧帕克加，他其实不全是波斯湾里面的，包括像这个哈萨克斯坦、俄罗斯，然后包括让他还有一些就是在不存在外面的，比如说像阿曼之类的。他们其实是有一点点的补充，但是补充其实很有限，大概只有80万桶日左右。所以的话这个80万桶日里面补充上来比较明显的就是哈萨克斯坦大概增加了有小50万桶内的这样的一个量级，但是其他的国家增加的就没有那么明显了。

发言人1   08:16
然后这边的话我们可以直接看到最后的一个总结的表格。这个是欧派克国家他们的产量的数据能很明显的看到就是这项亚克的话应该是在这一轮里面，就是所有的国家里面产量受影响最大的一个。然后三月份的产量的话，大概三月份的话产量大概是掉了有接近300万桶日的。而且可能还会面临更多的产能关停的一个情况。

发言人1   08:50
然后其他的话就是像亚沙特，沙特也是关注比较多。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加VC20210130。但是因为沙特他们其实本身体量是比较大的，然后现在还有红海海运部这边做做补充。所以对于沙特来说，同样的量级上可能是关注最多的。但是对于他们国家来说，可能也就是关了一半左右。然后阿联酋也关了比较多，大概有130，科威特也关了有130。然后的话这一点其实是比较关键的，就是富裕产能。

发言人1   09:26
就是很多人都最最开始的时候会想问，波斯里的这些国家出不来，外面是不是有会有补充？其实能看到现在全球真的能够能够能够快速的提升产能的国家，基本上都是在波斯湾里面。尤其是以沙特、伊拉克、科威特，包括伊朗这几个几几个国家，基本上都是在波斯湾里面的，他们是具备快速提产能的这样的一些国家。但是除了波斯安里面，其他的比如说像西非这边，安哥拉，包括美湾也好，或者巴西也好，其实大家这边短期内快速提产能的这个产能其实是非常有限的，就是富余产能其实是非常有限的。所以如果花木的海峡真的后面能够开始放量出来的话，其实不排除你在中期的时候，就是波斯湾里面的这个产量恢复可能会超过战前，这个也是有可能的。

发言人1   10:24
然后需求端的话比炼厂端的话比较关键性的就是在三月份的时候，整个全球的这个链厂的加工量差不多是降了有接近300万桶日的。而且这个量的话可能会在四月份进一步的下降，下降到就是接近520左右。然后后面的话就是5 6月份的话开始会慢慢的回升。就是我们之前看到的需求，他们需求的那个预测其实是类似的。他们觉得需求端应该是四月原有的这个需求应该。但是石油的需求应该是在四月份见底，然后后面5 6月份整体还是一个恢复的过程。所以到这个炼厂的加工量这一块的话，稍微会对，就是三月份四月份的话，整个应该还是下这样的一个过程。

发言人1   11:15
四月份如果说整个全球的炼厂的原油加工量降500万桶日的话，那么其实跟我们之前看到的这个全球贸易的数据，就是上一周介绍的全球贸易数据差不多，也是削减了500万。同时左右基本上就能够对齐这个颗粒度了。然后剩下的话就是还有一些关于这个库存，还有这个列价差，包括一些其他的一些详细数据。但是目前IA他们能给到的比较精准的数据应该只到3月份。而且他们的样本统计的话，尤其是基础需求端的数据，可能会更多的偏向于OECD的这些国家。就是欧洲、美国、加日、韩、加、澳大利亚的这些国家。

发言人1   11:59
像中国，包括东南亚、印度这些国家，应该他们这个终端数据就不是很全了。对然后最近的话我们从这个汽车还有裂解价差也能看出来，最近裂解价差稍微降了一些。然后现在之前在整个全球原油缺油的一个情况下的话，亚洲的这个列举大家其实涨的是要比欧洲和美国是要多的。然后后面导致了一个问题就是很多的原本应该是要流向欧洲或者是非洲的一些成品油的贸易，其实就没有再去非洲和欧洲了，反而是流向了亚太的一些国家。然后其中最为典型的就是印度的成品的出口，然后去亚太的量非常多。所以你会发现一个问题，就是在美伊发生了之后，其实抢油抢的最厉害的就是印度。但是印度他自己同时还在出口很多的成品油，所以其实也相当于是在战争中赚了比较高的这样的一个利差的这样的一个情况。对，因为亚原本应该去欧洲非洲的这些成熟的量减少了之后，反而导致后面的欧洲的这个柴油的一系列的价差，可能现在应该走的是要比达州这边是要高的。

发言人1   13:27
然后除此之外的话，亚太这边像中尤其是中国的这个产品出口，现在还是处于一个中断的一个状态。虽然说现在的这个出口利润很高，但是中国其实还是把大量的汽柴油的产量留在了国内。所以能看到一个数据，就是最近的中国的汽油和柴油的库存数据，其实是上升的非常快的。但是他不是说中国不缺油，中国只是还没有到非常缺油的时候。

发言人1   13:56
我们前面讲的就是你3月1号到3月中旬这段时间，其实还是有很多的在途酝酿。所以大家看到的这个是中国原油进口的海关的数据，他其实三月份的原油进口量其实是没有掉的。核心就是就是那些在途运量陆续到港了之后，支撑了中国三月份的进口，其实还是还是还是可以的。然后这些原油在炼化的过程中，最终产生产出这个成品油差不多就要到4月中旬之左右了。所以你会发现三月中下旬之后的这些出进口量，就是到港量的一个急速的下行转化到成品油的产量的数据的话，应该是在四月中旬左右的。所以就是前面你汽柴油的产量库存再高，它都是一个相当于是为了后面的中断提前做的一个准备。其实不能反映说中国现在就不缺油的这样的一个状态了。所以的话大家还是可以关注一下关于四月份整个全球的消费也好，库存也好，包括电厂也好，进一步的一些变化。

发言人1   15:07
然后石油这一块的我们其实最近几周从这个贸易量到库存到这个产量，到这个终端消费，大概做了这样的一些梳理。然后最后的话就是关于最近的干散货这一块，有用这一块的话再稍微补充一点，就是最近两周的这个大西洋的这个运价，其实也很多人关心。为什么？其实不仅仅是大西洋的西非和美湾的VLC的运价，能看到最近的苏黎世阿芙拉的运价其实也是掉的很明显的这里面有一个问题，就是我们之前三月份的时候给大家介绍说，那个时候很多人确实也关也担心说外面外面就是外面预留的贸易的货量，其实比船是要少的那外面船过剩的话，那会不会造成运价这边的一个压力？

发言人1   15:57
但实际上三月份整体的运价是没有跌的。因为那个时候整个市场就是还是有相当一部分的货主也好，广东也好，还是属于一个偏观望的状态的。这个不仅仅是有运，其实能在散货那边也能看到类似的这种情况。这也是为什么最近散货的货量开始恢复增加的一个原因。然后在很多船东观望，然后等待的这种心态中，其实是会伴随着你整个市场的运力的一个效率损失的一个问题。所以三月份的时候还能看到红海燕部，包括阿曼那边有二十多万的这个运价。然后西非那边和西非美湾那边还有还是有13 14万的运价的。但是在三月底四月初的那段时间，苏伊士阿芙拉的运价的暴涨，整个大西洋的运价的暴涨，其实把这个节奏有点打破掉了。

发言人1   16:51
然后其实也伴随着船东这边心态的一些变化。当然原先会觉得战争可能短时间内很快就结束了，那我蹲一个太平洋市场的高定价其实也很划算。但是你打了一个多月之后，你会发现这个东西好像不是一个短期内能够解决掉的事情。所以在大西洋这边运价突然爆发的这样的一个过程中，就会有更多的船舶去往这个大西洋。所以导致大西洋现在整体还是面临一个相对比较大的供给端的压力的。

发言人1   17:21
然后除此之外的话，货量方面其实也是多多少少有受到一些影响的。所以看到最近虽是和阿富汗的运价掉的比较快，然后包括西非美观的运价，现在差不多也是在10万11万元每天左右的。但是这个运价继续往下跌的话，可能空间也不是特别大了。就是现在这个运价对于船东来说的话，大家觉得不算高了。所以的话就是再往下跌，船东这边慢慢也会体现出更多的这个评价的这种心态。

发言人1   17:50
然后除此之外的话，就是现在的大象和太平洋市场已经呈现了一个跷跷板的状态了。之前你去大象的船上，所以大象的运价比较坚挺。那你现在去大象的船多的时候，就意味着太平洋的市场船变少了。

发言人1   18:05
然后那这样子的话，其实像鸿海印度也好，包括阿曼普拉伊拉也好，整体运价还能维持在17 18万或者20万这个水平，其实还是相对高位的。对于传统来说，你现在太平洋相对于大西洋又有更好的运价了，那是不是就意味着后面可能还是会有船东又从大西洋转移到太平。在这个过程中，就是两边的运价就会形成跷跷板的这样的一个这样的一个效果。

发言人1   18:31
然后核心的话其实还是希望霍尔的海峡这边能够尽快的解封，然后有货量出来。然后散户这边的话是这样的，最近好望角包括巴拿马和城里面的这个干散货的运价，其实也走的很强。然后好望角的话现在已经有接近4万元每天左右的这个价格了。然后这里边的话就是对于铁矿石来说，它其实一直没有太受到这个战争的影响。铁矿石好望角的这个运价，其实很多时候都是在跟着他们自己的发运节奏走的。然后前面有一段时间，因为澳洲那边也是因为天气的原因，有耽误了一周多了这个发货的货量，后面那个就是飓风结束了之后，整个澳大利亚那边的整个发货，其实最近是相对比较积极的。

发言人1   19:20
然后再加上巴西这边也是陆续的出了雨季了，然后再加上大西洋本来好望角型船、散货船船就不是很多，所以对于keep船来说，现在是属于两个市场的整个发货节奏都相对比较积极的一个状态，所以运营大脑还在往上突破。但是我们是这样看的，它是也是反映了有一点点阶段性的供需失衡的问题。但是我们对于后面的干散货的运价，我们觉得大概能在3万上下，能持续维持到这个六月中旬左右。但是你说三万多涨到4万，4万再往上涨，是不是一直能够涨到6月中旬，这个是不一定的，就好像这前面的这个，所以是阿芙拉的这个运价其实是类似的情况，就是可能最近一段时间还是会维持在高位，但是具体还能涨多长时间是不一定的，但至少在是是在二上下的这个相对高位，能看到6月中旬。

发言人1   20:23
然后巴拿马和超龄店的话，最近一个就是我们前面提到的货主心态有变化。因为在每一刚发生的时候，一个就是货主觉得全球贸易很乱，我不知道该怎么卖东西。另外一个就是整个船舶的燃油价格又很高，所以很多货主的发货都是暂缓的，然后想观望。那么现在一个是船舶燃油价格也降下来了，再加上这个大家觉得打了一个多月了，就是你其实前面在等待观望的那些货，其实还是要发的。所以最近整个包括粮食也好，包括小众散货也好，整个货就是这些各种商品的入货量，都有比较明显的恢复和增长。所以看到最近巴拿马和潮饮店的运价也是有走强的这样的一个趋势。然后整体来看的话，我们今年对于散货船就是好望角25000到27000，超林店到15000左右的这个运价中枢。目前还是维持不变的这样的一个的预期，大概做以上的这些汇报。

发言人1   21:28
对，后面交给杨老师。好的，没有，感谢张慧老师说的比较全面。最近这个关注度其实还是相对高的。我们看上周的这个二手房房价，其实又有了一个突破，这个基本上是超过上一波的高点了。所以海外的航运股跟着邮轮股也是跟着这个船价，其实也都进行了突破。所以这个位置实际时间还是我们的朋友的逻辑上库存去的月末是吧？最后的这个密度高度其实是越强大。

发言人1   22:09
但是现在市场交易还是这个事儿，最终能能在这个库存降到一个临界值之前能解决。但是现在来看，最终的这个战况究竟是伊朗以色列决定还是美国决定，其实这个我觉得实际市场也都并没有想清楚，所以真的出现相对极端的情况，大宗商品都一样的，这个库存跌到临界值就会涨，跟海运的这个涨幅，其实到了那个供需缺口其实都都一样的，对吧？这个极端情况下白银怎么涨的？能源也有弹性的，这个是市场认为不会到这一天。但是现在到了那个状态，实际这个油运包括这整个能源链的弹性，对油运其实是相对大。所以从对冲这种风险来讲，其实是一个很稀缺的一个标的，本质就是最终是船缺还是油缺？如果海峡内的油田基础设施被一顿乱炸，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   23:18
海峡通了，那还是游学，这种时候就该干油。但如果这个油田的基础设施没备战，海峡通的邮政资产船缺，其实这个就该乱船。所以现在假设下是一个店的这个是西方石油多赚1000亿和油轮公司多赚1000亿，实际你的这个模型是差不多的。所以你从对冲的角度，你配三个点的游轮跟配30个点的续航水，有可能最终的效果是一样的。所以这也是现在来看，就是无论我们是买这个逻辑还是对冲，其实都是一个比较好的一个策略。

发言人1   23:57
所以当前的这个主要矛盾，其实还是最终的通行的一个方案。如果你石油是不可能瞬移的对吧？如果是从12%、13 15、17 18慢慢去通行，恢复到百分之七八十之前，其实整个这个终端还是继续去的。所以并不是说通了这一刻这个问题就解决，一定要通，让这个效率恢复到正常的80%左右。

发言人1   24:27
这个目前来看，还是有一定的难度，所以并不是大家简单理解的通的这一刻一切都解决，对吧？这个很可能通，还是170开始也可能通了，发现没办法通的那么猛，各种复杂的效率损失是吧？这个通知后油价继续涨的这个概率，油价运价继续涨的概率并不是没有，市场现在交易还是很快能解决，并且这个油能够瞬间都都运到需求地点。真实情况大概率不是这个剧本，这也是当前核心的预期差了的。简单的逻辑就是这些了。

发言人1   25:08
然后我们也刚发的那个SPS，现在是增发的这个申请报告，反正这个有有相关的系统也跟可以跟我们团队交流。所以这个位置我维持之前的观点，就大C浪即将启动，我哪怕再封一段时间，只要这个终端继续去库，其实整个势能都是往上的。而这个行情也全面的从不要再是到中小型游轮，到成品油，甚至到甘肃。所以这个位置来看，一季报叠加一季报给的这个二季度指引，我们认为还是会是一个整个板块的一个强催化的。希望大家重视五月这个五一节后的全球一季报，对后续的一个持续带来的一个行情。

发言人1   26:05
这个简单我就汇报这些，然后有任何的信息欢迎大家跟我们聊。但本质上其实真的赚到大钱还是要有这个信仰。实际终结一场战争会不会那么容易？这个大家也得仔细去做一个思考。我就在这儿，我就不想看那个，我就简单说这些，拜拜。
