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发言人1   00:00
均处于静音状态。下面开始播报声明，欢迎您参加本次平安证券研究所电话会议，会议内容仅供平安证券客户参考。在任何情况下，会议内容不构成对任何人的投资建议。平安证券不对因使用本次电话会议内容而引致的任何损失承担任何责任。未经平安证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式复制、刊登、传播和引用本次电话会议内容，否则将承担由此造成的一切不良后果及法律责任。且平安证券将暂停相关人员及机构白名单权限，直至相关不良影响消除。

发言人1   00:41
好的，各位投资者大家上午好。欢迎参加我们平安大消费的电话会议。近期我们也看到这个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130的电话，包括对外落的这个逾期，还有像我们的看到的发威，然后广西的洪水等等这种极端天气的发生了。其实也大家也看到对应产品价格也有一定的波动和一定的影响。今天我们非常荣幸能够邀请到国家粮食和物资储备中心的专家王处长给我们分享一下。就是从您的角度怎么来看待现在这样的一个天气变化，或者说一些别的一些局势，对近期以及未中短期或中长期的一些粮食价格的一个影响。就这块你能先给我们分享一下。好的，谢谢。

发言人1   01:42
阿尔诺尼诺现象，其实今年还是蛮热的一个事情。大家从过完年3月份开始在炒作，主要还是几家气象的一个公机构，气象公司都在预测今年是一个超级的20年度，而且目前来看，确实很多地方的天气可能都不太正常，包括中国的台风嫌多，然后雨水降雨多，可能对于东南亚和澳大利亚一些地区可能会有一些干旱的一些影响。这都是以往的经验告诉我们，事实就是这样的。所以说对于农产品来说，这种靠天吃饭的这产品来说的话，价格波动可能会要大一些，这也是市场所关注的。说实话今年我做的2005这个肉眼或者说这种就讲座已经很多次了。

发言人1   02:30
其实也说明了一个问题，就是大家都在关注这个事。所以我先从简单的介绍一下202这个事线。一般来讲就是从中东太平洋的地区水水表水面表面水海洋表面这个温度的正常值跟距平值的变化了，就是比正常值可能高多少。一般讲高个0.5度，持续五个月就是一次202实践。有些国家的标准是给的是三会有13个OK是一个二年的事件。

发言人1   03:02
今年的这个二年的事件就是什么什么意思？就是它这个会改变正常的大气海洋的环流，这个可能就会使得整个沃克环流化发生变化，降雨的分布重新跟以往不一样。今年的年初的时候，其实包括欧洲的模型已经很明确的感就是给出了一个今年是一个超级强的厄尔尼诺的一个年份的一个判断。后面的话包括中国的模型，包括美国的模型也不断在强化。这个预期应该说最早是欧盟欧洲的模型提出来的。后面的美国模型和中国模型也依赖上调它的最高的峰值这样一个事件。

发言人1   03:44
目前来看的话，就是说美国的这个计算机构已经预期到7月份，5到7月份发生的概率基本上90%以上。然后最高的时候可能在12月份到2月份之间，可能会出现一个年度最强的时间节点。目前的话七月上旬的最高的温度，最低温度已经到了0.91度，这样一个比较高的一个水平。然后预期最高的时候可能会达到3.1度，这样一个概率是最大的一个中轴，就是预测很多种可能性。但是中轴线是在3.1度，这个就比比我们之前见过的都要强。因为我们从1950年以来，一共就发生过三次超级的22年度，分别是8219 8283年度、19 9798年度，然后14到16年度三次超级强220。但是这三次超强厄尔尼诺强度最高的时候也就是在2.8。那么现在美国CPU给出来的这个美国期货中心给出来的是223.1度，这个就是特别强的一个，比历史上是有记录的自己是多么强的一个二。

发言人1   04:59
欧洲模型就会更激进，他们已经认为现在已经是在发生了一个二诺的年份。他认为未来的比二季度发生的持续增强的过程中，最强的可能会到3.5左右，可能比美国的还要再激进的强度，还有持续的时间节点，包括发生的可能性都比美国人预期的更强一些。中国的模型可能没有那么强的一个预期，可能真的还是在2.7、2.8这样一个水平上，已经算是个超级强，也是个超级强的。你说就是没有看到像美国人像像欧洲的模型给出来的更激进的一个预测。我们预测相对来说缓和一些，这是对这个预测的一个情况。

发言人1   05:45
从历史上来看的话，几次超级强的厄尔尼诺的年份，对于农产品价格的带动都是很明显的。就是有影影响了整个农产品的供需，影响了价格的一个波动。但是不同的品类影响又是不一样的。因为中国的这个对于对对于另外就是对于不同区域206对它的天气的影响不一样，所以导致了这个不同品种在国内的表现也就完全不一样的这样一个情况。那么我们也统计了一下1950年以来，这个超强的这种阿尔诺一共发生了三次。刚才讲过了，但是还有中等强度的发生过八次，弱强度的发生过10，弱等级的就发生过十次，就是发生的次数还是整体来说是蛮多的。强度最大的这几次都表现出来，就比如说超强级三次表现出来。

发言人1   06:54
东南亚还有澳大利亚容易受到降雨偏少这样的一个干旱的影响。包括巴西的北部印度，东南亚降雨偏少，这个是三次里面都出现过的一个事情。实际上在9798还有1416年的时候，阿根廷和美国南部出现过降雨偏多。他可能就是不太一样的一个时间节点这跟他有有差异，我们也是总结了一下整体的一个一个情况。就是说一般来讲澳大利亚，然后东南亚的马来、印尼还有印度容易受干旱减少影响。那么巴西的北部也容易受到一些降雨的偏少的影响，但是巴西的南部，阿根廷包括美国的南部往往是降雨偏多的时间多更多一些。就超强20的这几次来看的话，基本是这样一个格局。

发言人1   08:00
这样的话就把我们整个农产品的影响度可能就框出来了。OK在因为我们一通常来讲降雨多在冬夏季有降雨多。你降雨多的话，对于农产品生长是相对来说是有利的。然后降雨少的话，OK可能就是影响到它的这个产出单产的影响。

发言人1   08:22
所以说从这个区域上来分布来看的话，那么就是东南亚的这个棕榈油，就是印尼、马来西亚的棕榈油，容易受到这种高温天气的干旱天气的影响，导致减产，导致价格大幅的去去上涨。这个在1516年其实出现过一波，9798年也出现过，就是探探就降温会比较的明显。另外澳大利亚的小麦和油菜籽也容易受到干旱天气的影响，导致它的一个产量的下滑。

发言人1   08:55
但是澳大利亚它的整体的小麦，不管是小麦还是它的油菜，在全球市场的范围相对来说比较小。但它也是一个主要出口的一个品类，所以对市场影响有影响，但是不会像棕榈油影响那么大。因为东南亚的这两个国家的棕榈油的出口量占全球的90%，整个由此都会受到其震荡的一个影响。

发言人1   09:19
印度的话，其实他们就是犹太的大豆，包括它的稻谷都会受到一些干旱的影响。但是印度这个国家的体量是足够大。可能另外就是印度这个地区的降雨，可能对于就他消费端的弹性还是比较大。减产以后的消费端的弹性比较大，对于稻谷，对于这些品类在国际上会影响一些价格，但是也影响有有影响有限。对于国内来说，可能会就更直观的就对稻谷基本上没有什么太大的太大影响。因为进出口这个事情对中国来说是不冲，不是一个刚需。但是对于油脂来说的话，中国的进出口就是一个刚需，所以对中国的影响可能又不太一样。

发言人1   10:07
但就厄尔尼诺这个事件对于中国的消生产的影响来说，其实并不是特别的明显。我们跟气象部门去沟通过很多次，他们说厄尔尼诺的年份对中国的产量基本上是没有特别明显的这种增长，就是检讨或怎么着去。因为我们官方的说我们已经连续十几年是持续的在增长，我们的单单产水平不断的增加。那这里面就有两种说法，一个就是国内的产量一直是被单产被被低估。就是讲实际上的这个产量在生产年份他可能也不会报的特别多，在减产年份它也不会给你减值，持续的在保持一个增长。所以说对于单产，我们拿20的年份的数跟国内单产的变化比对的话，没有发现太明显的相关性，这是我们现有的一个情况。

发言人1   11:07
那实际上2016年份的话，可能会给国内带来更多的降雨，或者说是南方的降雨。北方可能也降雨也比较多，在东北地区降雨在20年年份也是比较多的，但是长江流域容易发洪水，这个是也是一个现实情况。所以说但是我也有一种常规的说法，就是说汉是一片，烙是一条线，对于我们土地更加的宽广，面积更加宽广，跨度更加大的这样一个大国，包括美国、中国这样的大国来说的话，那可能单是一个自然现象，可能对南北方的影响都不一样。所以说对于全国整体的这个。这个影响可能相对来说就会比较小。另外让我们也反馈过来，就是说中国这个气候环境，它在2024年可能会更加的变得异常一些，更加的有有不同的超乎常规的一些反应。就是206对中国的天气的影响可能会有一个滞后性，不像沿到边上那几个国家，影响会更直观一些，这个也是值得大家去关注的一个点。

发言人1   12:25
我简单再介绍一下不同品类的气象的影响，就是不同品种的作物的影响。因为影响我们讲我们国内粮食生产的话，实际上我们国内的话就是水稻、小麦、稻谷、玉米、大豆。但是我们国家的小麦和稻谷基本上能够完全刺激我们长期的是产大于需的这样一个格局。所以说你从历史数据上看，厄尔尼诺对中国单产的影响，或者对于全球稻谷小麦的影响，其实对国内的价格影响就不会那么直接。就这里一个品种我们是产大于需的，不需要太多的进口国际市场的量，那进不进尽多尽少，其实政策调控的因素，我们是有配额限制的，不是让你多进的。我们自己的生产的就是能满足我们的消费需求，而且我们库里面的稻谷小麦的量还是比较大的，即使你稍微减少一些，我们多外面放一些，那这个事儿可能就过去了，就不会有对价格上不会有太大的波动。

发言人1   13:38
包括今年讲的5 6月份有一场，五月份的时候有降雨，就是收小麦的时候有降，大家都觉得可能会有芽麦发生，跟二三年的烂场雨一样，发生这样的情况。实际上有些地区可能确实有一些芽麦的增加，但是对于价格影响非常有限。对于豆玉米的这个推支撑作用，其实就是表现了那么几天，就很快的就价格就下来了。这个是我们看到的一个现状，就是小麦稻谷我们国内是产大于需。

发言人1   14:16
国际市场尽管说是影响印度、印泰国、柬埔寨这些国家的生产，可能影响这些生产，但是我们不进口，对我们国内的价格影响就非常的小。那国内的影响的话，其实也长期坎大于需，有足够的空间去腾挪。是所以说这个价格变动不会特别的大，还是围绕着最低收购价去波动，这是我们要讲的这第一个就是小麦和稻谷长期产大于需，进口少，对国际市场，对国内的这个产量变动都不是特别敏感。

发言人1   14:53
第二个要讲这个玉米，玉米的话实际上我们国内的这个叫什么这个呃进口其实现在的量也不是很大，对于国际市场的这个影响，直接收入就是不是上涨或者下跌可能影响也不是很大。因为我们去年就进口一百多万吨的玉米，而我们国内的产量有3亿吨，即使加上高粱、大麦这些品种，我们过去几年过去去年也是在大整体是在减量的，现在只有一千多万吨的这个高粱大麦替代品。所以说对于相对来说三亿多的这个产量来说的话，其实进口对于我们影响很小。但是国内的这个气候的变化，对于我们，玉米是有有影响的。但是今年的这个玉米整体的国内玉米整体的生长季的时候，气候是比较适宜度的。然后东北的降雨是偏多的，但是这个可能会影响它这个光照的这个问题，可能会影响品质。但是从整体来看的话，产量影响不会特别的大，这是玉米这一块。

发言人1   16:08
但是另外我们看玉米可能今年在东北地区有扩种大豆，降低玉米的这样一个行为发生这个事件发生，但是整体玉米的面积变化并不是很大，我们的了解可能只有1到2的一个降幅，这样的话就是整体产量可能会保持在一个比较高的水平上。我们最近几天的这个降雨，其实对于在北方或者东北地区种植的玉米来说的话，实际上都是有好处的。当然我们也要关注后期前期的变化，比如说在氧化期会不会有更多的降雨影响它的树花授粉，或者说是收货期可能会不会存在收不了就是收货这些干扰，这也是我们可能要关注，因为这些东西都是大幅降大量降雨的影响的一个情况。但是目前我们没有看到这样的一个情况，可能目前没有看到，我们玉米还是比较好的。

发言人1   17:18
另外就是看到这个第三个、第四个品种，就是看到我们的这个大豆。大豆的话，我们是让更多的是进口。我们现在的大豆进口去年是1点一二亿吨，我们国内生产就2000万吨，对外依存度超过了85%，那么对于国际市场就会关注度就比较高。大豆的这个品种，它其实主要是在巴西、美国、阿根廷的种植。所以说那几个国家就是南北美洲的这个天气对产量的影响，会直接影响到我们整个大豆进口来源的稳定性，进口成本的变动。这是我们关注的一个重要的一个点。

发言人1   18:05
但是我们从历史数据上来看的话，在美国现在是正在生长期。就是美国的大豆从五月份种完以后，现在正在是核心生长期。今年的生长期里面从种植的四月份、四月底到5月份种植到现在天气都非常的好。整个大豆作物的种植进度是过去五年平均水平要高，就是很快很顺畅。然后现在的生长优良率已经也是64%，跟去年比就降了一个点，也是整体处于一个比较好的一个状态。像当前的天气预报说是本周的前三天还有降雨，但是三天之后可能在中西部地区可能会面临一些干旱的一些影响。但是也没有到说是一定会导致减产的力度列入上去，严重程度上去。

发言人1   19:03
所以说从厄尔尼诺角度来看的话，就是美国的这叫什么这个在20的年份里面，整体来说是对于单反是有利的。就是2000年以来我们发生过七次的厄尔尼诺，涉及到了13个年份，然后是有七个年份是增产的，六个年度年份是减产的。就整体来说是它是有利于它的增长生长的。然后今年的当下的天气又比较好，所以说目前对于每对的单产预估还是53、52每英亩，跟去年同期持平，是也是历史的一个高高比较高的一个水平上。当然再加上今年美国的大豆的种植面积，其实比去年要增了5%左右。主要是原因就是因为大豆的种植收益好于美国玉米种植收益。

发言人1   20:00
同时因为今年3月份的俄乌出口原油价格上涨，化肥价格上涨，导致需要化肥更多的玉米的种植面积被减少。那就是被花呗备的不足OK，我就被迫减少了一些玉米种植点，增加了大豆种植。因为玉米的种植的种植，玉米需要的也不给出了。美国玉米种植成本里面有17%的化肥的成本占17%。但是大豆的这个里面成本里面，化肥占的成本只有6%，到不到7%的一个水平上。所以说是在种植收益还有化肥的因素导致了这个种植面积增加。所以再加上当下的天气又很好，尽管说是后半周可能会天气转转转向干旱，但是当前从种到现在一直是前景很好啊，没有把单产往下调的这个需求。当然后面我们再观察，但当下来看的话，每豆的产量可能会到1.2 5亿吨，是一个历史的次高，或者是次次高的一个第三个一个高位水平。

发言人1   21:10
当然美国的天气其实影响不大，更多的可能还是看中国对美豆的采购的一个节奏的问题。因为去年10月中美两国达成的贸易协定，我们今年要采购美国2500万吨的大豆。上年是采购1200万吨，这一下多了一千多万的美国大豆，对于美国大豆来说的话，它的压力就会小很多。另外就是美国在今年3月出台了生物柴油的政策，那HR就是生物柴油用于生产这个业务参考量大幅提高了。这个参考量提高了意味着什么？意味着美国豆油有更多的豆油用于生产生物采购区，对于美国国内的压榨是一个非常大的一个带动作用。所以说美国大豆的压榨量可能会超过它的出口量，然后达到7000万吨的这样一个比较高的一个水平上去。所以说加上中国的可能多进口的这个需求，使得新季的美豆的供应压力其实也不大也不大。

发言人1   22:15
另外就是要讲的就是我们中国的1200万吨是怎么采。如果是商业采购，因为现在的关税是13%，比巴西多了10%。如果把它10%取消掉，商业采购ok那可能就会直接冲击到市场。如果说是只是政府采购投放或者慢，或者是不投放少投放，那对于美洲来说的话，就是更多的很多东西转向了无效的供给，这样的话压力会更轻就就是对于美队的压力会更轻一些，这样的话对国内的话这个带动就是压力轻。所以美国价格涨得多的话，国内直接就表现在盘面上了。但如果说是市场化采购，OK那边轻一下，这边就重一下，包括巴西的再平衡一下，可能压力就不会就价格上反应就不会那么大，可能会相对来说会缓和一些，平缓一些，政策采购可能会反应的会更大一些，是这么一个情况。

发言人1   23:14
对于巴西和阿根廷这两个地区来说，它基本上在九月份开始才巴西九月份种阿根廷快了，要11月份慢了一点，就11月份才开始种。那这两个国家的种植期可能会碰上厄尔尼诺前期的一个干扰。通常的话巴西的种植大豆的生长期，这个种植的区域可能在北部的码头格罗索，包括坎贝尔那块地区，就是中西部北部地区可能会面临干旱的这个现象。但是它南部南奥格兰德这块，因为可能南奥格兰德巴巴阿根廷的这一块的这个种植区可能会有一个N2诺，有一个降雨比较充沛的这样一个情况。所以说巴西就看南北方的这个降雨一个多一少的一个对冲。能不能冲得叫看阿根廷增产单产有力，这个是事件能发酵到多少。所以说这个可能我们去后续去关注，但是这个还没有中，那只是一个概率的事件，我们后面再关注。

发言人1   24:24
但就当下来说的话，厄尔尼诺对于美豆影响并不是很大。但相反美国的压榨，美国的出口预期都会要增加。对于美豆的话可能是一个价格底部抬升的一个过程。对于中国的话，我们看当下就是现在七月份56789我们进口的南美豆子，上年美国巴西11.8亿吨的产量增幅比较大，我们是有充足保障的。但是美豆的上涨可能会对于期货价格有个支撑，对于现货价格可能就不会那么强的支撑了。什么意思？就是说美豆在尽管产量增加了，但是出口和需求都表现比较好的情况下，每周的CPUC价格可能会表现的一个区间震荡，稍微偏强的一个过程。那对于国内现期货价格可能也有一个拉动，但是现货可能受到美国、巴西大陆源源不断到港的影响，价格会呈现货会承压，所以基差会走弱一些，这是对于国内豆子的一个说法，就是21的天气大概影响这么多。

发言人1   25:37
最后一个就要讲的就是中这个植物油的一个影响。实际上前面讲到了，就是主要影响的区域，20度影响区域就是澳大利亚的菜籽小麦，然后东南亚印尼、巴马来西亚的这个棕榈油，印度的小麦，印度的德水稻，然后豆菜籽这些品类，实际上大豆菜籽艺术大菜籽，包括澳大利亚的小麦，这个油菜籽占全球的比例都很小。他可能还要看，比如说加拿大的菜的产量，今年是增的还是减的，可以对冲掉你的减产的11个1个一个一个部分。但是小麦的话，可能你像加拿大的小麦，俄罗斯的小麦等等，都会对冲掉你这个减产的一个部分。但是对于植物油棕榈油来说的话，马来印尼两国的比例占的真的是非常大。

发言人1   26:37
而且从整个植物油的角度看的话，中流占比也很大。棕榈油的产量大概占全球的植物油的3分之1，全球植物油大概在2.22点3亿吨的左右，2点3亿吨到2点4亿吨应该是。然后它的这个中流的产量就占到了8000万吨。那么全球植物贸易量在1.91点8亿吨左右，那9000万吨可能9000万吨有有贸易量是9000万吨，但是它出口量在4500到5000万吨，这个一个中流的出口量占了一半，大概是这么一个水平。就是中植物油的贸易量在9000万吨，中国占了4500到5000万吨。这个水平上有接近一半甚至更多的一个百分比，所以说棕榈油对于植物油来说影响就会更大一些。

发言人1   27:33
那么厄尔尼诺天气正常的，超级强的这几次厄尔尼诺的这个年份里面，你看到了马来西亚和印尼或者全球的肿瘤大概率都是减产的，减产的幅度可能不太一样。比如9798年那一年，全球减的只有百分有8%的一个减幅。但是2 1416年这一波减的幅度可能就会相对来说比较少，只有2 2%左右的一个减负。但是对于单产的减幅可能会更大。其次包括8283年的那次三次厄尔尼诺对于中旅游的单产减负都在8%以上。9798年我们看有马来西亚的产能，单单减分就超过18%，那就是减减幅可能会单产的影响会更大一些。

发言人1   28:26
这个里面的影响其实就是说，2016年份可能导致东南亚地区的降雨减少。那么降雨减少的导致结果就是它的这个供应就会减弱。那减少的其实就是影响到他生果果实棕榈果的增长期，包括棕榈这个花芽分化期，所以说它的影响的时间长度可能会更长一些。

发言人1   28:59
因为中流是一个木本的油料，它会影响的时间点可能跟小麦不一样，这个大豆不一样。因为大豆当下干旱就直接导致你当当季这一季七月份，现在干旱可能导致你九月份收获的大豆产量就下降。但是中流不是中铝油，是一个木本油料，他老早就发芽分化去结果。然后包括后面的生长期都会影响到它的这个单产。所以说一般来讲它会影响它六个月以后到22个月以后的这个6个到22个月以后的产量，就是它的影响期会比较长。比如说现在要分化的东西，它可能在20个月以后才能体现出来，但它当前正在生长的阶级可能在六个月后才能表现出来，产出的可能就是过去的这二十多个月里面它生长的一个果实，它生长周期会更长一些。它对肿瘤的影响有一个滞后性，有一个长期性，这个是要要要要关注的一个点。

发言人1   30:07
从影响的力度上来看的话，实际上中流应该是所有的品类里面影响都比较大的印象比较大的。所以说我们从几次数上来看的话，超强厄尔尼诺的这对单产都是减幅都在10%以上。所以说厄尔尼诺对于这个事件的发生可能都是值得大家持续关注的。

发言人1   30:41
但另外从二中中硫的基本面上来看的话，像今年怎么讲，应该是有故事讲的。你首先是今年年初就三月份打俄乌冲突的时候，原油价格的大幅上涨导致的生产生物柴油，用棕榈生产生物柴油这个事情在很多国家都比较激进。比如说马来西亚可能在原来B12的基础上，现在执行的B20就是有要求所有的柴油里面添加的生物柴油百分比到20%。

发言人1   31:20
所以看到了它国内的消费，中游的消费在增加。另外就是印尼原本觉得他的钱不够了，财政这个肿瘤种植基金会的钱不够补贴生物柴油的。所以他要求从原来骑的是在2026年不执行这个B50。但是在三月份原油价格高企的背景下，他也开始执行B50的这个政策。或者说确实说从七月份开始已经在执行B50的这个政策。那这个B50到B40到B50可能会带动200万吨的棕榈油进印尼，就是200万的种牛用于生物柴油的生产，这就导致他国内的出口能力在降低，在全球市场的通用价格供应率减少。所以原油价格带动的植物油上涨其实是比较明显的。

发言人1   32:11
另外就是美国的豆油，美国在三月份出台的这种法案是要求业务参与的量到56 1加仑，可能跟上年的四十多亿加仑这样讲讲，增幅就超过50%。那这个就会使得美国的豆油的需求在大幅增加。所以说你我们看到了美豆油从年初的四十多美分，最高涨到了八接近80美分。那这样一个大幅的一个上涨，这里面也有后期就是三月份、四月份的时候，生物柴油价格，原油价格大幅上涨的一个带动。所以说我们也看到了美国的我这个大豆的压榨量，压榨利润特别好啊，一直在三枚上这样一个比较高的水平上。然后它的压榨量可能会超过7000万吨，一个大的一个压榨量上这样一个水平上。所以说整个植物油的价格可能都会受到的一个带动。

发言人1   33:08
第一回到一中流的话，还有第二个因素就是它的天气。就是我们讲到以往的经验告诉我们，它的大概率是会减产的，然后市场就在提前的去炒作炒作。那那比如说1416年的一波20，在16年就减了肿瘤，减少了10% 12的一个产量去那这些因素就会诱发出来对于厄尔尼诺现象这个因素，推动中游减产态度价格这个预期的。所以说在三月份的那波行情里面，其实中国其实是涨的最多的，跟豆油的价差跟踪流，就是采用价差都会拉的比较大，也超过了1万块钱。当然我们也看到了，就是最近的这一个月里面，中油价其实是一周回调的那这里面要说的就是一个原因，就是国际原油价格在大幅的回调，也从110多到了七十多，60了，破了70了。

发言人1   34:17
然后他的生物柴油的政策的落地可能并不是那么的顺畅。比如说七月份他要执行B50已经开始执行了。但是他允许他原有的第四年政策过渡期四三个月，让原有的这个B40的柴油能消化掉库存，消化库存。但这样的话就是你在有利润的时候，我可能多参加点这个生物柴油。

发言人1   34:43
你比如说在刚大量初期燃油到110的时候，那么棕榈油的价格比柴油的价格还便宜。那OK你不用鼓励我，我都会给你用到50%。但是现在的话，两者价差又到了4 240多。就是中流比那个那个柴油要高240近200 240 250的这个高的价格上。那OK又要给补贴了，您补贴不到位的时候，我可能就会多用B40，而不是多用B50。

发言人1   35:16
这样的一个一个就是你的打了折扣，就原来七月份执行的B50，你现在又打了折扣了。什么时候体现出来还不太清楚，大概是这么一个逻辑。另外一个第三个因素就是说在五月底的时候，印尼政府提出他要将将这个煤铝碳合金，还有生物油收归国有。企业成立一个印尼资源公司去统一去经营。

发言人1   35:46
这个事件也导致大家对市场的一个恐慌。他因为他不知道这个机制是怎么运行的，而且要求卖的钱直接放到国家的银行里面去。就导致了一波卖有货的这个压力，就是大家恐慌性提前销售。

发言人1   36:03
所以说一直给出中国一个更好的进口利润，所以我们六月份的时候，中国也进口了很多的。买船中流，这样的话就导致了供应的一个增加，压力就会给到给到国内的供应盘面上。而现在现实情况是国内的这个中物流的价格一直是高于豆油，高于高于豆油的消费需求受到了很大的一个抑制。所以库存在过去的这一个月里面累了几十万吨，这可能是对于当下的一个不好的一个影响。就是印尼的政策在变化，影响了卖货的压力销售节奏，使得现货市场也在承压，这是第三个因素。那那那那那那那这几个因素就是使得整个的棕榈油，印尼的或者是国际上棕榈油这个价格，当下的价格没有显示出来，它应该被被206带动起来的这个因素的。

发言人1   37:07
当然还有一点就是第四个因一点就是206可能带来的干旱。就是当下印尼、马来，包括印度都出现了降雨量是五月份降雨量都比正常时间要低的现象。就相对一些干旱，它不影响它的这个产出，不影响它的这个产出，就是说呃反而有利于它的持续的采摘收获。所以说印尼的产量，马来西亚的产量在最近两周两三个月里面表现的非常好啊，表现非常好。这样就会使得产出在增加，产地有卖货压力，加上它其基这个现货其实是啊比较承压的比较承压的。所以说在原油下跌的这个过程，顺势就回调了一把。

发言人1   37:58
但是对于长远来看的话，厄尔尼诺这个事件是有预期的，而且没有消失。而且未来不断的在强化，那可能就会导致近强远弱这个格局持续存在。我们推荐的时间节点，比如说现在是七月份到了八月底，九月份到了九月份。那么二诺这个事件可能在产量上的就会逐渐的去显现出来。另外一个是他之前说的这个过渡期，生物柴油的过渡期，B7B5B50的这个过渡期，可能在九月份789 9月结束以后就要全面执行B50，那可能也会增加这个生物柴油的一个消费需求。另外就他之前说的这个统一销售这个事情，那也给出了过渡期三个月，当然不排除给出六个月的这个可能性。但是九月份其实也是一个节点，也是一个节点，就是哥的值得大家关注。

发言人1   38:56
还有一个就是我们看到就是棕榈油，它是木兰油的，它是有季节性的。每年的十月份左右就会上年度成长的高点，到11月份12份肯定就是有进入一个减产周期，降股权的过程中，那么也是一个非常值得我们关注的一个节点。如果是节点，减产的周期叠加二季度前期的影响，可能会使得它明年的一季度或者二季度的产量降幅会更大一些。OK那对于整个中农价格还是有所期待的。所以说整体来看的话，就中流是近强远近弱远强这样一个格局。

发言人1   39:34
关注时间节点就在九月份。因为他几个政策在这个时间节点上都是要到期要调整的一个过程，而且产量的变化就是中高峰期也就在90月份到顶峰，后面可能会有一个阶段，这是我们要给大家提醒的。另外一个就是对厄尔尼诺对整个农产品价格的影响，我们也做过了一个线性的拉的数据比较了一下。90年以来峰值强度在1.5以上的厄尔尼诺有六次，对于国际的大豆价格的影响都是非常的有限的。1516年度2324年的两次厄尔尼诺中，国际大豆价格都是下跌的，没有上涨。但反而这个国际粮价上涨与拉拉现象的重合度相对来说要高一些，这个我们是我们值得大家关注的一些。

发言人1   40:39
什么意思呢？就是我们在炒作厄尔尼诺，以为影响粮价上涨。实际上我们把拉尼娜的年份跟厄尔尼诺去比较的话，可发现厄尔尼诺的年份并没有特别推高粮价上涨，反而是那那推高的更多一些。这里面所谓的粮价就主要是包括大米、国际大米小麦，然后大豆、小麦、玉米、大豆对这几个品种。但是对棕榈油来说的厄尔诺影响会更大一些，这是一个最基本的判断。另外就是我们粮价上涨，其实不光是厄尔尼诺现象，可能还有一些很多政策的因素，限制出口，这些因素可能也会影响到粮价的波动的一个幅度。

发言人1   41:34
总体看到阿尔诺对国际粮价的影响比较有限。尼拉这家重大国际事件集中因素共同作用，可能还是更容易导致粮价大幅上涨。近三次的世界的粮食危机均表现的表现为中等强度的那一那加国际特殊事件才导致了这种所谓的粮食危机的发现。单纯的这种自我倾向可能并没有没有没有讲导致这个粮价的粮食危机这样事情发生。

发言人1   42:06
阿尔尼诺通常在一年内的就迅速的衰减现象，往往能持续两年以上，这也是一个特殊的现象。就是二如果今年到12月底或者明年初能到高峰，那么很快就会减下去衰减下去，到明年又是另外一个逻辑了。这个跟那那比如说之前刚刚经历三丰纳尼纳的这个现象完全不一样。

发言人1   42:30
中国海洋大学研究成果也显示出来，全球变暖后多年，纳尼那现象发生的频率就是显著增加，大于强厄尔尼诺发生的频率。所以本轮奥尔德尼诺结束后是不会出现大一大现象。同时如果发生国际事件，可能会导致粮价的上涨的概率可能更大一些。所以说我们不能仅局限于看当年的这个厄尔尼诺的现象可能发生的有多大的一个风险。反而是一年以后可能转成纳尼纳的现象，对，再加上国际事件的一个事件的发生，可能也更容易导致粮价的一个上涨，大概是这样的那对于国内的话，前面讲到了不同品类它影响不大不一样。然后稻谷、小麦因为长期残他地区，即使产量上有影响，但是对于价格可能反映的都不是特别的敏感。那么油脂和大豆可能更多的还是受到国际市场的一个影响，或者收入性的一个价格上的一个波动。但是对国内的这个影响可能也是比较有限的。

发言人1   43:46
当然国内在2006年份里面，长江流域容易出现强降水，超强的梅雨季节和强台风。那气象部门现在给出来的就是往年我们国家的台风的数量可能在6到9个，今年的预估是9到11个，就可能会比正常年份要多一些。所以说对于天气的影响大家可能会更关注一些。

发言人1   44:12
在前两天我们看到了江西广西刚发生的这个洪涝灾害，是让对于这个气象情况来看的话，实际上我们觉得可能粮食生产可能影响并不是很大。广西也不是核心的产粮区，这是一个主要的因素。另外就是对于我们广西主要的白糖产区，他这个奶茶克对于甘蔗的影响其实还没有到达他的这个核心种植区。南宁、崇左这些地方才是它的核心的种植区。它这个地方影响相对来说比较的小，而且甘蔗抗涝性也是比较强的，所以说积水没有达到足够长的时间，那可能对也不至于他要坏死，或者怎么着需要闲谈，这个情事是要发生。所以说后期的天气可能才是关键，核心产区的天气才是关键。目前也没有看到白糖就已经受减产的影响，价格会涨的这样一个结论出来，所以说也没有看到。

发言人1   45:31
北方地区现在比如说最近地区华北地区的降雨比较多，实际上在这个高温高湿的背景下，其实对于玉米这些作物的生长其实是有利的。除非它是持续的干旱，那降雨的话可能会因为这个低温不足或怎么着原因影响单弹的水平线。但是这个都比干旱影响相对来说要小一些。所以说我目前也没有发现国内的玉米大豆可能会有大幅减产的这样一个概率去。当然大豆的话东北的话今年气温确实有点低，可以然后产面积是减少的。也值得大家去关注观察大度，值得大家去关注。但域名目前请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130，但没有特别明显的一个矛盾，我们持续关注，我大概给大家分享这么多。

发言人1   46:29
对，好的，谢谢。我司的沟通讲的非常的详细。然后我先问你个问题，就是这个中游来看，我们其实可以看到目前马来西亚的这个库存相对还是比较大的，特别像五六年这块的一个库存，均是比往年大概都要多。那这块的话对这个价格上的预期的形成，包括它的一个影响，我觉得会比较大的。特别是如果说这个二级模式影响中国今年年底的这个价格，它的这个库存的去化对这一块的一个价格影响，你觉得是怎么样？

发言人1   47:10
棕榈油油这块前面讲到恶人的影响是最大的品种就是棕榈油油。但是目前来看也讲到它的这个影响是有滞后性持续性的。就是我们通常看六个月以后，或者是到566个月到22个以后的这个产量的变化。

发言人1   47:24
目前来看的话，厄尔诺并没有减少它的这个产量。今年1到6月份马来西亚棕榈是902万吨，产量比去年同期应该还是增加了六七万吨。六七万吨这样一个水平上就是产量还是在增加的那对于这个库存的增加，其实还是它的出口不是特别的好。因为怎么讲就是没有预期的好吧，就是价格太高。包括中国从我们国内一直是这个产，就是中油的价格一直是从24年以来，24年四季来一直是高于这个豆油的，所以消费端表现的非常的差，就是留下一个留下了一个刚需。我们六月份买船稍微多一点的话，就留到库存上去了。

发言人1   48:17
对于马来的库存其实也是同样的道理，就是今年整体来说是印尼的库存保持比较好，就是产量增下来，它就直接卖卖出去了。他们没有给印马来腾出更多的出口的这种空间来，就挤占他的市场份额。另外就是今年的产量在恢复，导致了马来它自身的库存在累积。现在是六月份到254万吨，现在的预期到7月份，它的产量还会有一个5%到6%的左右的一个增产。

发言人1   48:54
那么出口预期是可能增10到10，库宽度比较大，但是预期产单产这个库存可能还是会在一个增加的一个过程中。就677 8月份马来的高产季节，可能还是会增加库存的一个水平。所以说我跟你讲，就是当下的这个环境来看的话，其实对中国并不是很友好。就是说当下现实还是很弱的，需求很差，包括印度的进口，最近几个月其实也五月份、六月份进口也不是很好。三月份应该还可以，四月份、五月份都不是很好。这样的话就是说出口的需求不是没有的那么好，然后你的产量又在一个持续增长的一个高产季节里面，所以177 8月份可能但是还是会库存可能还是会再继续增加，还是会继续增加。那么到了九月份十月份我再看减产或者是降库存的一个过程。但是期货这个东西可能大家都愿意去抢跑，资金关注的也很多。

发言人1   49:59
远月的价格可能还是会持续的强于近月的一个情况。就近强远弱，近弱远强强这样格局可能还会持续。深圳的要爆发，我刚才讲到可能比如在九月份B50这个过渡期结束以后全面实施。然后包括天产地业的到来，这些都是我们关注的一些节点，但是对于未来还是有所期待的。如果说这个看价格的话，您觉得比如说远月大概如果说乐观估计和中性以及悲观这三种情况下，这个价格能到多少，那这个东西就看世界级点。

发言人1   50:42
如果说远期看的话，其实中石油现在9200。那我们当下来看，我觉得可能还是一个震荡的一个风，就是还是个震荡，就是在在这个9400到9000到9400之间一个震荡。那如果说是九月份之后，真的2炒起来以后，你最起码先上一万上前的高点。就四月份你有个一万多的一个高点，那最起码先上这个再说。再高的话可能也要看别的品种了。

发言人1   51:13
因为有一些的预期应该是要超过12000，就这块的话你能看到，我是觉得一切皆有可能。因为2206现在还完全没有显现出来，如果真显现出来的话，一切皆有可能。因为12000的话对于中国历史上的这个中度来说，也不是更高的一个水平上。在22年就见过面对吧？

发言人1   51:39
对，然后您刚刚也说到这个就是鳄鱼多对我们国家的一些影响还是有滞后性的。还是体现在对于拉尼娜的这样的一个影响，还是说一些有类型。我其实想说一个两点，就是两个事。就是拉尼娜影响我是分析的全球的这个价廉价跟纳尼的相关性，跟20的相关性就会发现，因为纳尼纳的相关性更强一些。就按按纳尼纳年份里面，当然也不全是就几次强强的这个纳尼纳年份，其实他可能也有些国际事件的影响，但是粮价涨的幅度远远要高于这个20诺，反而221诺年份里面粮价并没有特别明显的涨。这个粮价主要指的就是不包括油脂，就这几个品种。这是一个一个结论。

发言人1   52:25
另外就是对于国内来说的话，西藏不能给出来。就是说我们国内当年的长江流域降水多，然后第二年可能还会有一些余就是余薇，就是剩下那个影响还还会还会存在。但是整体来说对于我们国内的这个粮食的产量影响不大。因为我们过因为大家比较的就是统计计数拿过来去去跟20年份去去比较的。实际上你发现统计局的数据也可能是真的，就是我们不好说。但是他那个数据一直是在增产再增产的这个过程中，我就很难去找出它的这个相关性。那国内的话我想说的就是更多的还是看我们的口粮，它持续的是产大于需的年份，即使减产一些其实影响也不大的。原价的话也不会让它大幅波动去，我们还是有这个调控能力和实力的。

发言人1   53:20
如果是从讨论调研或者说真实的数据来看的话，如果说进行脱离统一一套数据，那你们有没有一些草根的或者说一些结构性数据的支持或者做验证？不是，我们不方便讲这个事，但是我只能从政策角度来说，就是我们正常情况下，我们比如说我们现在这个新的粮食安全观，就是口粮食品安全，国务基本自己口粮绝对安全。口粮绝对安全就是要求我们的小麦稻谷要强大一些。而且现实情况也是这样，比如说我们稻谷一年2亿5 2亿12点1亿吨的一个产量上，每年使用消费的就是1.5 5亿吨左右。对，1.4亿吨产量，我们实际加工的面粉的就是9000万吨。实际上我们持续的产量也就是换换上这个叫什么试用的那我们每年还收了一些最低收购价的一些稻谷、小麦，一直每年都是每年都收，是让你减1点OK我把这个放出去也不影响两个价值，所以这个事情我觉得不用太纠结了，口粮上这一块最起码不用太纠结。

发言人1   54:32
对于大豆，我们其实拳头一块植物油，大豆主要依赖国际市场，国际市场涨就是涨，我们也是肯定资料这个成本输入性通胀，这个事是肯定要发生的，这个我们如何辩驳？但是第三个就是玉米这个东这个品种，这个品种其实现在的情况跟之前也不太一样。那你比如说2 2520年，那20到22年那波玉米价格也涨了一波。那就是我们从之前收的那些粮食，应该是到15年的时候库存搞到2亿多吨，那到20年把库存消耗掉，我们操控的手段少了，然后大家就觉得原价要涨。但是现在又不一样。现在的思路可能一个是我们过去的这五六年时间，我们国内的粮食产量就增加了3000 4000万吨。应该有4000万吨，你现在已经三亿多，再往前16年的时候可能就2亿6 2亿2亿6左右，就是有有这四五千万吨的粮食产量的一个增长。另外也是做过去几年里面，我们的小麦、稻谷这些不宜存储的粮食的量也是在持续的在增加。

发言人1   55:40
如果我们现在能调控的东西多了，调控的东西多了，就是我们可能看到的，我们除非也有也知道就是配额外我们也辛苦了，包括国内收入的也有一些。这块又有库存补上来了，然后还小玉米库存补了一些，然后还有小麦到我的库存再补。如果说是小麦玉米的时候，这些东西都可以用得上。而且现在的情况就是我们25年、2425年、2526年、2025年，我们没有太多进口美国的玉米，或者国际上的玉米，又回到了配额以内的这个量。你会发现我们粮价也没有涨，2526年也同样就是一个比较低的一个玉米进口量。我们的的玉米价格也没有涨，涨太多。那也就说明可能我们原来预期的，就比如说2000年前后，我们2020年前后，我们预期的五年消化2.5亿吨库存，每年最后5000万吨。那可能最近我们几年的生产的4000 0，包括一些期待的一些电子灯箱，可能是这个平衡已经快接近平衡了，就不用特别多的替代品或者进口品去期待上来。

发言人1   56:42
我们玉米国内产量可能基本上能稳得住了，就是付大概大面积的覆盖，覆盖的是我们的这个消费量的。所以在这个背景下，如果国内不减产的情况下，或者是稳产的一个背景下，那我们国内的玉米其实有这块其实空间都不大。而且相对来说玉米这些品种的储存稍微放一放都可以满足这个消费需求。

发言人1   57:03
所以说对于国产的这些能够自主率占比比较高的这些粮食来说，它粮价的波动率都会有限。反而大豆、植物油这些进口品种可能会更容易受到天气这些因素的影响。去明白。

发言人1   57:22
然后最后一个问题就还是来自于对CPI的一个影响。因为这块有个客户也比较关注，因为可能一些主粮这块影响并不大，但是可能一些生菜、水果这块的对CPI的影响还是相对是比较大的。我们有没有大概做这样的一个预测，就是其他这些食品价格对于CPI的一个影响。比如说若经常出现导致什么通告灾害等等，然后定了。所以现在如果产生比较大的一个价格波动，进而在这些产生影响，所以这一块我们有没有做这样的一个客观。PI这块不是我们的主页，我们没有测算。

发言人1   58:10
但是作为研究，我们也关注一些行业的一些说法。首先说是这个二一个前线可能会影响到矿产矿的那一块，就采摘采采采矿，还有这个运输，可能会对于矿产品、大宗商品等整体来说都是会有一个利好的。对于农产品来说的话的话，其实就是影响到这个植物油，然后橡胶这些品种可能会多少会受到一些影响。香江我不太懂，但是植物油的话可能会是一个有有拉动的一个作用。但是这个东西对于CPI的占比可能相对来说就比较小了，我觉得可能都不会很大。

发言人1   58:45
另外就是你说的这个水果这些东西的话，像我们最近两年也发现了一些，比如说苹果、大枣红枣这些东西都是有期货，我们也关注。实际上你会发现最近几年我们的消费这些。这这这些这些这些红枣、苹果、花生这些的消费，其实降幅还是蛮蛮明显的。就是说我们跟产业的人去聊，因为都是现期期货上市品种，就是聊你觉得可能都压力都很大。比如说红枣现在的今年可能减产或怎么着去，但是去年的库存还是很多，就是去年的已经减产的基础上没有消费掉，这库存现在还是很多。即使今年有一个减产的情况下，大家伙儿对于价格炒作的空间可能还是不抱特别大的一个希望。

发言人1   59:32
苹果也一样，现在讲各种水果的价格都很低，那你苹果凭什么去去讲去就是即使说是三月份可能前期有一些降雨，可能当时有人在说倒春寒的一些问题，但是完全市场上就没有炒作，在当天炒了一波拉一波立马就下来了，还是认为库存太多，存货太多，消费不好他会起不来。那可能需求的这个量可能现在可能就不是怎么的，我们我不是不是数据感体感来说，就是我们看到的GDP还是都比较高速的。那大部分都是出口一些工业的一些产品，软件这些东西，这些线路板，集中线路这些东西出口。

发言人1   01:00:15
但是我们老百姓的感知并不是很好。我们看到了我们投资是在明显的在下降的，我们也看到我们的消费你可能已经降到了这个。我看到5月份的数据应该是降到了疫情以来的低点了。大家都不愿意消费了，就可能会使得我们的蔬菜，这些水果这些产品的消费可能就要降量限减量。减量的背景下，即使天气影响一些，我觉得也很难把价格去拉上去。反正我目前我对这些蔬菜，就是我们的红枣、苹果、花生这些品种的消费来说都不是特别的看好。对于价格来说，我即使就觉得今年可能会经历一波二十多号怎么着急，但我们也不觉得它会有特别大的一个涨幅事情。

发言人1   01:01:04
但是工业品我听他们讲，大宗矿产品这些可能会受到一些运输开采一些影响，可能会是不是会有机会，我不太懂。但是农产品这一块的话，很难，明白。好的，行，今天非常感谢王处长的一个分享，也非常清晰明了的给我们讲解了这些农产品的影响。非常感谢这个分享，后期我们也继续关注，今天的会议就到此结束，感谢大家好好，再见。

发言人1   01:01:37
好，谢谢。好，再见。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。
