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全文摘要
当前，焦煤市场因现货紧张面临供应恢复挑战，而铁矿虽中期宽松，但短期内受罢工影响。钢铁行业需求低迷，导致利润下滑，停产检修增加，负反馈现象显现。预计三季度，这一负反馈将向上传导，使得铁矿更趋宽松，焦煤现货价格向期货价格收敛。讨论指出，政策逆周期调整和供给侧改革是两大可能的变盘因素，其中供给政策出台的可能性更大，将对产业链产生影响，特别是在利润分配方面。尽管板块当前位置较低，但从权益资产角度看，更应关注供给政策的可能变化，体现了对市场结构调整和政策导向的重视。

章节速览
00:00 钢铁板块与黑色产业链现状及未来变盘条件分析
会议探讨了钢铁板块及黑色产业链的当前状况，指出焦煤现货紧张、铁矿短期受罢工影响、钢铁行业进入低利润状态并开始停产检修。预计三季度需求负反馈将向上传导，导致钢铁盈利恶化，铁矿过剩加剧，焦煤现货价格向期货价格收敛。

02:25 钢铁与地产白酒板块波动及供给政策分析
对话讨论了未来市场变数，主要集中在需求变化和供给政策两个方面。需求变化可能源于二季度GDP数据差引发的逆周期政策预期，而供给政策则可能因钢铁企业盈利差、减产及反内卷政策加速出台。分析认为供给政策出台概率更大，因财政紧张限制需求刺激。

04:12 财政保守与供需政策对产业链影响分析
近期财政支出收缩，主要因财政压力大，补税现象反映财政保守态度。结构性问题如收入分配不均和产业链地位不均衡，影响国内消费能力，需求端政策效果有限。权益资产估值修复，资金高低切意愿强。供给侧调控更可能，如反内卷和统一大市场政策，对产业链利润分配影响显著，焦煤、铁矿价格受压，钢厂利润双向扩张。

发言总结
发言人1
在国金金属牛市第117天的会议中，他强调本次电话会议专为国信证券的专业投资机构客户或受邀客户设立，目的是交流研究观点，明确指出内容不构成投资建议。讨论重心在于钢铁板块及黑色产业链的现状与未来趋势，特别提及焦煤现货市场的紧张状况，以及铁矿石的中期宽松但伴随短期波动。钢铁行业当前正面临利润微薄的挑战。

他深入分析了需求负反馈与供给侧政策的潜在影响，认为供给政策出台的可能性较高，这主要是考虑到财政压力和当前结构性问题的考量。同时，他强调了权益资产在市场中的估值修复特性，并基于此预测了在两种不同政策情景下，产业链利润分配的变化趋势。最终，他的支持观点倾向于供给政策导向，认为这将对产业链的利润分配产生积极影响。

问答回顾
发言人1 问：这周我们主要讨论什么内容？当前钢铁产业链的现状是什么样的？
发言人1 答：这周我们主要讨论的是当前钢铁板块和黑色产业链的现状，以及在不同情况下整个产业链可能发生的变化。目前焦煤现货供应紧张，恢复需要时间；铁矿中期较宽松，但短期有罢工扰动；钢铁需求侧正面临低利润状态和停产检修增多的负反馈过程。

发言人1 问：未来可能影响钢铁产业链变化的变数有哪些？
发言人1 答：变数主要有两个：一是二季度GDP数据较差，可能会有逆周期政策出台；二是供给侧的变化，尤其是钢铁环节，考虑到盈利差可能导致减产，以及是否存在加速供给政策的可能性。

发言人1 问：在需求改善和供给政策之间，您认为哪个更可能发生并引发产业链变化？在供给政策和需求政策之间，供给侧调控的可能性如何？
发言人1 答：我认为供给政策出台的可能性更大。从现实角度看，财政压力较大，难以进行大幅度调节；从效果上看，当前结构性问题突出，财政投入可能无法有效解决需求萎缩问题。供给侧调控更有可能发生。目前处在反内卷和统一大市场的政策框架下，钢铁行业存在企业分级管理预期，因此未来变盘可能发生在供给侧调控上，以解决根本问题。

发言人1 问：如果出现需求政策和供给政策的变化，会对产业链造成怎样的影响？
发言人1 答：若为需求政策，整个产业链商品价格将会上涨，尤其是焦煤因需求好、供应紧而表现更好，钢铁也会有一定修复，铁矿跌价则会相对平缓。而如果是供给政策，钢铁将从上下游争取利润，导致焦煤和铁矿价格受到压制，钢厂利润双向扩张。

发言人1 问：对于权益资产的表现，您怎么看？
发言人1 答：当前权益资产处于低位，更多可能是估值修复。当权益上涨时，可以理解为资金高低切换，以及低位板块有向上修复的动力，但不一定会直接对应到需求政策的兑现。

