东方财富证券_东财周日晚八点 260426_原文
2026年04月26日 23:06
发言人1   00:00
代表其个人观点，所有信息或所表述的意见均不构成具体的判断或投资建议。未经东方财富证券书面授权，严禁录音、转发及相关解读，不得传播音频视频图片、文字等内容。涉嫌违反上述情形的，东方财富证券将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:17
各位投资者，各位晚上好，我是中产关成兰。高兴今天能和大家汇报一下我们的一个专题，就是战后重建趋势下我们应该配什么资产。因为现在美伊走到这一步，虽然大家第二轮谈判还有很多不确定性，包括后续可能还有第三轮、四轮，甚至一些额外的冲突事件。但其实我们看到现在整个冲突进一步扩大化的风险，其实已经相对不是特别大。那么在这个时间点，整个每一局势对这个市场的冲击逐步钝化的这么一个背景之下，我们可以去在这个时间点做一些前瞻性的布局，去思考一些战后重建的逻辑。所以我们写了这篇报告，就是复盘对历史上一些特别是发生在中东地区的一些战士的战后重建进行一些分析。看当时整个资产表现，包括整个特别是和中国相关的一些逻辑是怎么走的。那么和各位领导简单汇报一下我们这篇东西的主要结论。

发言人1   01:08
过去20年的这样一个，特别是发生在中东的冲突的一些经验来看，整个账户重建大致可以分为三个阶段。第一个阶段就是主要的战争刚刚结束，可能局部还是有一些热冲突。但实际上这个时间点一些外贸的渠道，包括一些重要的航线，重要的通道已经开通。一些特别是比较关键的必选消费品，一些重要的工业品，会马上有一波比较大的需求爆发。所以出口进出口外贸这块是率先能够起来的。

发言人1   01:34
第二个时间点就是这个战争国家初步建立起一个相对来说能管事的政府之后。下一步开始的工作就是我们要重建我们要重新恢复我的公共基础设施，重建我的居民住宅，我的一些电力水利公用设施。所以这个时间点，外来自外界的一些，不管是基建援助还是产业输出，会逐步的起来，这个是第二个阶段。

发言人1   01:56
第三个阶段就是当这个国家的政府相对来说比较独立，比较有有有自己的这种责任或者治理权的时候，相对来说就能够和其他国家去做一些更深入的合作。比如说签一些资源平台协议，签一些比较长期的战略合作协议这些从中东的几个国家，利比亚、阿富汗，还有伊拉克这三个国家其实过去20年都经历过一次比较比较有颠覆性的战争。都都最后都最后进入了这个账户重建阶段。其实相对来看，只有阿富比较完整的去走完这三个阶段。它的一个核心原因就是最终由他一个内部相对来说比较团结，比较统一的，也比较得民心的这种塔利班政府去主导。他的战后重建之后，他的进出口，他的这些项目，他的包括一些长期的协议才能够顺利的推进。

发言人1   02:41
我们现在看伊朗其实相比于刚才提到的这几个国家，其实更有短期去建立起一个相对独立稳定的这样一个政府的基础条件。因为他的特别是他的地方的基层政府，其实在这次战争当中的损害并不是特别大。并且他的不管是宗教上来看还是民主上来看，相对来说都是比较的简单，比较的比较的团结，比较有比较强的凝聚力。所以我们看好整个伊朗在不管是签好这个弹劾协议，还是美国宣布胜利之后，能够快速的去组建一个他自己的比较有独立的政府，进而去推进刚才提到的三个重建的三个步骤。相对来说，对于A股，对于包括对于整个大类资产配置，我们首先权益上我们看好整个从进出口到外部投资，外部的产业出海，到资源合作的这三步的推进。所以依次看好制造基建还有资源开采，这三条相关的逻辑链，这样的逻辑先后兑现。

发言人1   03:30
然后商品方面前期特别是这次的美丽程度之后，一些一些特别是中下游的这些玻璃线材，这些基建产品受到一些外部需求收缩，包括国内的需求也有一些不稳定因素的影响之后，有一些价格上的下行，以及上游的一些常见的工业金属，像西旅这些，也有这个部分的叠加。所以这次如果整个美伊从现在的这种战争比较焦灼的局势转向，大家一和大家进入战争出现的逻辑，其实是相对看好，这些商品，像这个钢材、玻璃、水泥、化工这些，包括上游的铜铝这些这些关键制造原材料，关键的工业金属，价格回暖回升。然后汇率方面，其实我们在这次的美伊冲突当中，如果伊朗走向战后重建，如果特别是考虑到现在的中国伊朗之间的这样一种关系来看，如果在战后重建当中，我们中国更深度的去参与，依然战后重建，特别是在这个石油体系，在这个行业体系当中，取得了更好的这种战略位置的话。其实相对来说对于人民币国际化，人民币升值，当然从这个短期的出口层面相对来说也会支撑整个人民币的上行。所以不管是从短期的逻辑还是从中长期的逻辑来看，整个人民币甚至预期还是在整个局势涨价涨幅重建这个逻辑之后，会有比较强的提升。那么具体和各位领导汇报一下我们的整个整个逻辑。

发言人1   04:42
先来说一下过去的三次，就是利比亚，还有从近到远利比亚、伊拉克还有阿富汗，这三个国家相互重建大致的一个情况。首先利比亚当时是201年阿拉伯之春，当时打了大概4到5个月，也是全国层面的破坏性比较强的这样一个大的冲突。然后卡扎菲是在2011年10月份的时候，他的政府倒台，包括他本身也是被这个反对派击杀。然后利比亚的问题就是他原来就是一个比较松散的部落联盟，有三个比较大的部落。在苏联，在卡扎菲现在政府的整合之下，形成了一个不那么一个有凝聚力的国家。所以在卡扎菲政府倒台之后，迟迟选不出一个能代表利比亚的一个产品政府。所以直到现在，第一遍倒台之后，一瞬间又爆发了第二次内战。

发言人1   05:26
在2021年的时候，联合国曾经干预过利比亚，给他了一个国度政府。但是但是之后又又重新的走向分裂。二战的现在是东部的班加西，包括这个托布鲁克，还有西部的比利玻璃，各有一个政府两个政府对局。所以在这种情况之下，不管是中国还是其他国家，要去参与利比亚的总监其实是非常困难的，特别是做一些比较长期的投资。当然进出口是没有问题的，因为一手交钱一手交货，大家商品到了赚点钱这个是没有问题。但是去做一些基础设施建设，做一些包括做一些产业投资，更别提签协议。

发言人1   06:00
所以因为现在两个政府不知道跟谁签，所以内战爆发之后，中国曾经尝试过在在利比亚修一些项目。比如说班加西的住宅项目，比如说中途集团的铁路项目等等。这个项目之后，在由于战争的一些问题，都被迫的停工。当然缓和的时候又复工了一段时间，但整个项目的进展是非常的缓慢，到现在还没有一个特别让大家满意的结果。所以这个是利比亚情况。因为没有一个他甚至没有一个统一的政府，所以他的这个架构重建基本上只停留在进出口这个阶段。

发言人1   06:30
然后第二个是伊拉克，伊拉克当时是03年，03年美国，美国把萨达姆干掉之后，在伊拉克就地设立了一个过渡政府。这个过渡政府其实相对来说是比较的受到美国的主导。当然他内部还是自己选举选选举选举自己的领导人。但其实他至少美国在这个伊拉克政府当中的影响力相对来说还是比较的强。

发言人1   06:53
那么在这种情况之下，我们特别是我们如果从中国的角度来看，对伊拉克的账户重建的参与，伊拉克在03年3开之后，因为这个重建需求增加，所以我们看到中国和伊拉克的贸易迅速的有一个比较大的增长。中国在那个时候成为了伊拉克的第一大贸易。对伊拉克出口像汽车，像家电，像电力设备，像通讯设备这些，包括一些食品饮料和纺织服装这些，他们当时比较需要的物资，在那个时间点出现了爆发式的增长。然后这个直接投资方面，其实虽然说他的政府受到美国的影响力比较大。但是建一些集结项目，包括建一些工厂，其实问题相对来说不是特别大。我们也可以从数据上看到，在07年到12年，就是战局彻底稳定下来之后，我们对伊拉克的直接投资也是上升的比较快。但是后面有伊斯兰国SS的这些事件，使得整个项目暂停了。

发言人1   07:41
包括到现在为止，伊拉克整个一个政府的，我们说它的自主独立性其实并不是特别强。所以和中国的合作也就到这个基建，到输出一些产业就到此为止了。去真正去跟一些比如说关系到能源，关系到一些资源开采的这样一些协议，其实相对来说更进一步推就比较困难。在这个政府之下。

发言人1   08:00
然后第三个就是阿富汗，阿富汗其实打的时间更久。如果从苏联开始算的话，其实已经打了7几年开始，已经打了好几年。然后我们就说美国那次，美国那次2001年当时是推这个塔利班，也就本拉登。但本拉登本身是没有死，但他这个，但当时也是倒。来之后也是跟过去伊拉克一样，成立了一个国家政府。然后之后在在美国自己本身对伊拉阿富汗的这样一个经费，还有战争损耗的一些问题，被迫撤军。在2021年的时候，但是塔利班重新重新打回来，重新这个版权。但现在是现在的话是一个相对来说政府比较独立，也比较有自主决策权的这么一个阶段。

发言人1   08:39
在这么一个初级过程中，我们中国起到的作用相比于前面两个国家会更更大一些。首先是出口和这个重大基金项目，这个和伊拉克其实相对来说比较接近，这个没有特别的差异，因为大家都能做，但是是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，涉及到一些合作长期的重要开采协议的话，特别是一些重要港口、重要矿产、重要运输枢纽的这样一个使用权上。其实我们跟阿富汗的关系会比叙利亚会比前面提到的叙利亚，前面提到的伊拉克更进一步。我们签了25年的柴油协议，签了15年的存款协议。这些都是相对来说比较长期的这么一种，双方的互相战略的这样一个协议。

发言人1   09:20
这个是刚才提到的这种三种的账户附件的账户重建的典型模式。回到我们现在的伊朗，伊朗其实我们最愿意看到是他走过去阿富汗的那条路，并且是比较快的走完。也不要再整一个过渡政府再整塔利班这一套，最好是战争结束之后。好，我依然马上成立一个自己的政府，马上去把这个重建的事情一二三全部推起来。现在来看伊朗其实一他是有这个账户重建的需求，并且非常大。

发言人1   09:47
联合国在四月初的时候，对这整个美伊战争做了一次比较全面的预测，比较全面的战争损失预测。就预计今年伊朗的GDP会掉8.8%到10.4%。这个8.8到10.4是什么概念呢？我们可以对比当年的阿富汗，阿富汗在2001年的时候，整个GDP下滑了9.4%。

发言人1   10:05
所以如果根据联合国的预测，这次伊朗的损失其实和当年阿富汗的损失相对来说是比较接近的。并且我们也可以看到，它确实有一些道路桥梁，确实有一些民居，特别是它的一些输电设备受到了比较严重的打击。或者这个轰炸机重建的需求还是相对来说比较的明确。那么从这个呃证从这个伊朗的证据来看，它更有可能会比较快速的进入到过去我们说的这三种模式当中的这种阿富汗模式，并且比阿富汗更好更稳。

发言人1   10:33
因为，第一点是从这个民族和宗教结构上来看，伊朗现在的主体民族是波斯人，波斯人大概占了3分之2，然后另外还有一些阿塞拜疆人，大概占了25%、4分之1左右，另外还有5%左右的获得人。其实相比之下，这个比他的民族结构比阿富汗要简单的多。阿富汗是大概40%的普什图族，这是他的主体民族，主体民族只占40%。

发言人1   10:55
伊朗是占了3分之2，并且阿塞拜疆人和波士顿其实区别不算特别大。然后从宗教上来看，伊朗有99%是以上教徒，然后实验派大概占了其中的90%以上。所以他的不管是民族主体还是宗教主体上，其实相对来说整个凝聚力，或者换一种角度来说，它形成一个反对派政府的难度其实是非强大的。因为为大家都比较的一致。

发言人1   11:17
然后另一个方面，我们从重建一个政府的难度来看上来看，这次除了最初的那一波海美内衣，还有一些伊朗的高光，在一次空袭当中上升之外，其实现在的伊朗的权力结构，特别是中下层的权力结构相对来说都是比较完整。包括上层他也选出了他的新的最高领袖，有新的议长。议长其实就是现在的他是一个比较明确的话事人。所以这个政府，我们还是认为他能够肯定比当时的这个亚克卡帕更容易去建一个比较完整，比较有政能力的这么一个政府。

发言人1   11:49
一旦冲突走向缓和，那就是刚才提到的这个三步战略。一个就是商品贸易，商品贸易有一个比较重大的优势，就是我们原先就和伊朗有着非常密切的。因为伊朗原先是受到制裁的，受到美国还有西方国家的制裁。所有美国，所有欧洲，包括日本、韩国这些西方体系下的国家去和伊朗做生意，我我我不能直接和伊朗做，我得通过阿联酋去和伊朗做转口贸易。

发言人1   12:15
所以当当现在的情况就是伊朗在这次的每一层当中，特别是关于海峡的归属权的这这样一个系列的争端当中，其实和他和周边的阿拉伯国家，整个阿拉伯世界的关系其实相对来说是比较微妙的。包括和美国和欧洲的关系，不能说完全恶化，但其实要躲过这一轮制裁的难度还是相对来说比较大的。所以过去我们伊朗的贸易是从阿联酋做转口贸易。首先这个渠道在进入战争结束之后，能不能成立，并说还要担心美国的刺激制裁，这个是实打实的那中国相对来说影响就不大，因为即便是伊朗被制裁的，前段时间我们依然是伊朗的第一大贸易，特别是这个出口方面，我们对伊朗的出口还是高居低。所往后看的话，本身伊朗就是和中国的这个全面战略伙伴，全面战略伙伴的级别很高，仅次于全天候。

发言人1   13:02
全天候当然是你们的一些领域，像哈萨克斯坦、吉克斯坦这些，巴基斯坦这些全面战略伙伴，其实已经是能给到伊朗最高的这么一个登记。所以如果这个行业渠道打通，整个出口修复之后，其实中国会是其中最大的一个受益环。一方面本身伊朗对中国的进口需求就很大，另外一方面还有对阿联酋，对整个西方世界这样一个替代效应的这样一个可能性在里面。然后是基建项目，基建项目其实中国和伊朗之间本身就有一些像铁路、像机场，像电站光伏电站，还有一些石油领域的这样一个基金项目的辅助。然后在这次如果说我们说能够快速的在战后进入稳定，甚至说组建一个比较独立的政府，那这些来自不管是架构重建，还是后续的可能是可能的一些产能输出，相对来说会更快的去推进。然后第三步就是一些合作项目。合作项目现在本身前面也提到，本身就是这个全面战略伙伴的关系，这块会比过去的伊拉克像这个会快得多。

发言人1   14:00
我们可以参考当时的俄罗斯，但是在俄罗斯也是二年之后受到了制裁，受到了不太友好的这样一个环境。我们对俄罗斯的首先是原油进口大幅的上升，另外还有一些比较长远的这种石油开采协议，石油输送协议。这些我们也是可以在一栏战后去去预期去期待的。那么整个资产配置布局上，权益上就是根据前面提到的三步走，从这个进出口到产业输出、基建输出，再到资源输出，或者说资源协议。预计整个出口企业，还有这个基建出海企业，还有最后是这个基资源型企业，能够先后受到这个逻辑的或者受到预期的催化。然后商品方面因为重建需求再叠加，如果战后全球大家对全球经济的预期从过去的这种滞胀转向这种修复或者说复苏。其实可以去推动一些基建，一些工业相关的资源品，包括一些上游的工业的材料，工业金属，整个价格层面的一个修复。

发言人1   14:55
最后是汇率层面。汇率层面如果推到账户这一步，对这个特别是中国对伊朗这个出口预期走强，这个是对人民币短期的一个升值因素。然后长期来看，其实对于整个和伊朗之间的石油和和一些港口，特别是博尔木兹海峡，最近也在尝试采用人民币结算。

发言人1   15:15
对于整个使用美元体系，包括美元全球美元的全球的支付体系是一个比较大的冲击。如果和伊朗的关系，特别是在石油在海运上的关系进一步的去绑定的话，其实相对来说是有利于整个人民币国际化。不管是跨境结算还是项目融资上的这样一个使用范围进一步的去扩大。所以看好整个人民币汇率的中长期的提升和人民币国际化的中长期推进。以上就是对这篇专题的汇报，感谢各位领导。

发言人1   15:42
尊敬的各位领导，大家晚上好，我是东方财富证券环保工程首席分析师周喆。今天晚上我们再给大家更新一下氦气和天然气的观点。我们把氦气和天然气一直放在一起讲，主要是应用于氦气。目前来看它的主要的生产方式是叫BOGT害，也就是从LNG的主观蒸发器里面把氦气分离提成的这样一种方式。所以其实氦气跟天然气的天生的是关联度比较高的。

发言人1   16:06
那么前期他们两个作为本次美伊战争的这样一个受益品种，其实在比较强烈的停火预期之下，前期的这个价表现的都相对来说比较一般。但是我们看到上一周这个氦气这块的这些标的，出现了比较大的一个股价上的一个表现。其实原因就在于氦气的价格实现了一个比较大的一个涨幅。那么之前在美伊战争爆发之前，氦气的价格大概在75元。美方左右的这样一个水平，那么截止到上一周已经涨到400多4百多元。每美方的这样一个高度，其实已经基本上接近了上一轮俄乌冲突阶段的这样一个高度。一方面是因为这个荷尔蒙在下持续关闭，导致卡塔尔的这个呃呃液化工厂的停产，然后再加上俄罗斯这边又对氦气的出口进行了一个限制，所以就是全球市场上的无论是他的氦气，还是俄罗斯的氦气，都出现了供应的短缺。所以也就导致了在库存消耗了一个多月的这个背景之下，前期的这种在途的氦气已经到消化，然后库存消耗完毕之后，整个这个价格出现了一个跳涨。

发言人1   17:20
说我们觉得可能嗐奇这边还是会有继续的价格上涨的这样一个可能性。因为目前来看，我们看这个美意这边依然没有缓和的这样一个趋势。所以不排除泰西这边还会有继续的一个机会。那么我们在这边还想强调的就是说，通过氦气的一个表现，我们去推测，其实天然气的这个机会可能也不远了，有可能这个氦气的这个机遇有可能会在天然气这边得到一个重现。其实感觉就是从交易战争的这种情绪的品种，到实际气价涨，实际上是从一个逻辑到现实的这样一个过程。当现实的这个哈希价格上涨之后，可能市场就会把这部分定价体现在这个股价当中了。所以我觉得只要其实这个价格也实现了一个不错的涨幅，那么股价上也不排除有啊相应的这样一个表现。

发言人1   18:15
既然是一个伴生，就是害气是天然气的这个伴生气。那为什么氦气的价格上涨如此之快，然后天然气又比较缓慢？那那我们做一个解释，其实最主要的就是一个原因，就是氦气是一种工业气体，它的需求比较平稳。但是天然气是一个民用占比比较高的一个品种，特别是冬天在海外有比较高的供暖需求，海外以壁挂炉供暖为主。然后夏天海外的空调需求也会拉动天然气发电的需求。所以冬天夏天海天然气的需求是比较大的。但是二季度恰好是天然气需求的一个低位，所以所以就目前来看，天然气的这个价格并没有实现一个比较大的一个涨幅。但是我们复盘了当年俄乌的冲突的时候，其实也是这样，就是说在淡季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   19:13
天然气价格并没有太大的表现，但是从六月份之后，一是天然气发电的需求提升，二是7 8月份欧洲的天然气库存补库，为冬天的这个补库带来的这个需求，使得当时的天然气价格实现了一个非常大的一个上涨。我觉得今年可能也会出现类似的一个情况，所以我觉得最核心的因素是季节性。那第二个，就是可能氦气的供给缺口确实这次也是比较大，因为并不是所有的天然气都适合于提氦。像俄罗斯和卡塔尔是这个害气体氦的一个一个一个一个重点。所以这次如果这次的卡塔尔停产，确实对氦气的这个供给缺口，短期来看它的缺口也是比天然气要更大的。所以相当于消耗库存的这个时间也会更短。

发言人1   19:57
第三个，我觉得可能跟市场的这个平衡度也有一些关系。就是天然的它其实属于电子科技，然后它是属于一个成长型行业，那么市场的这个认可度也会更高一些。但是天然气我觉得是现在我们觉得也是也非常值得去布局的。因为这个补库的这个需求，对夏天的这个需求马上起来，然后冬天的这个补库可能也已经逐步开始。所以目前先来看天然气，上市公司的这个股价也基本上在战前略高一点点的这种位置徘徊，所以其实后面的这个下行股价下行空间其实更小的。所以我们这边还是重点去提示，一是氦气这边可能有继续上涨，带来这个氦气标的的一些机会。然后同时也重点强调天然气的一些股票的一些机会。

发言人1   20:44
那么氦气这边我们这边覆盖的主要是BOGT害的两个标的，这个九丰能源和水发燃气。然后目前来看，其实九峰的这个叹气这边的这个体现还不是很明显，所以公司的这个估值也比较便宜，其实也这是一个可值得关注的一个太极之长的一个标的。然后天气这边还是一直维持我们之前的这个推荐，就是关于两类，就是建议关注上游的这个气源，像是天然气、新天然气，也建议关注后面的国际感受的一些标的，像深圳燃气、新奥股份、丰燃能源这些。我的汇报就到这，谢谢，感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容打开进门F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
