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发言人1   00:02
投资人大家早上好，我是国金交易李丹。今天的话在进行我们每周的一个例行观点的一个汇报。上周的话其实我们交易是出现了一个非常明显的风格再平衡的一个交易。其实我复盘了一下，其实上周涨幅靠前的板块主要还是集中在周期、有色、煤炭、电力、石化、交运这些子板块。我觉得其实一方面是风格在平衡，另外一方面的话是当前其实我们整个周期的一个基本面。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   00:38
是不错的，包括上周我们看到说黄金价格出现了一个大反弹，还有油价也出现了一个很大的反弹。另外的话整个的一个我们自身的像一个是美债突一度突破了4.7，然后我们整个的一个地缘风险也出现了一个持续的一个增加。核心是上周的话是出现了说胡塞武装袭击和沙特相关的这个经由红海往曼德海峡去的那边的一个商船。那么呃鸿海和霍尔木兹海峡两大海峡同时出现了一个通行量的一个下降。周末我们也看到了说特朗普还是如期开口了，连续13天的对于伊朗的一个袭击，在周末的时候是出现了一个暂停。那么油价的话也应声回落，原油暗盘是这个周末是暴跌，布伦特原油的话最近大概是八十7美金，所以一个是美债压力飙升，大家对这个加息的一个预期在往上走，同时叠加这个地缘的风险的持续释放，所以其实市场作为一个再平衡。

发言人1   01:57
整个我觉得下半年我们从目前来看的一个趋势，就是我之前一直在讲说Q2我们整个交易是觉得是我入行以后，碳交易十年我觉得压力最大的一个季度，就是没有人关心我们板块。所以其实我们看到上周出现的基金的二季报，交运的板块持仓也是降到了我印象当中历史最低，只有0.7%的一个仓位。那么在这样的一个情况下，三季度我我下半年，当然我们不是说就是盲目的对子板块乐观。我们是觉得说整个下半年在基金的一个集中度达到一个非常高的一致认同下，其实赚钱效应并没有跟上。这么一个情况下，我觉得其实市场风格会出现一个再平衡。

发言人1   02:39
本身我们交运其实一直汇报下来基本面很不错，有基本面很好的，也有估值很便宜的东西。所以其实上一周或者是上两周，我总体感觉我们交运这边的这之前是推什么什么都不顺，现在就感觉推什么什么都比较顺的一个状态。其实我们确实我们一直我们团队就比较的老实本分推只推基本面好，或者说就整个在预期和基本面预期不高，同时基本面好的板块，所以我们还是比较价值的。所以过去两周我们觉得还是比较顺利的。

发言人1   03:11
其实我说我加入国金一个季度，正经写报告推荐的就是三个公司，嘉友国际、极兔速递和海丰国际。其实都在最近迎来了它的一个新高。现在我们其实怎么来看我们交易。首先我自己觉得说需要请大家非常重视的就是两大海峡的一个同时受阻。其实我们周末仔细研究一下这个事情，就是短期VOCC运价，我觉得可能不会有特别明显的一个体现。因为船往那边调度，或者说船你现现在的一个情况是红海，就是曼德海峡那边整个通行受阻。那么可能更多的商船需要途径孙士运河绕好望角，然后回到亚到亚洲。

发言人1   03:52
首先从航程来看，就是沙特的延布港。如果他原来走曼德海峡往中国，那大概的运距大概是六千多海里。然后如果是走好望角绕一圈到中国，那么大概要12000海里。所以也就是说你整个会出现一个运距翻倍的一个情况。

发言人1   04:15
那现在的还有一个问题，就是VCC你如果经苏伊士运河，你是不可以满载的。你要么就是用苏苏伊士船型把它拉到拉拉到苏士运河之外，然后你再转由VOCC去装，或者说就是你VOCC是只能装装不满，然后你才能通过C运河这么一个情况。所以你现在因为现在船可能就是只有一小撮，现在开始进随时运河可能，所以运价其实还没有那么大的一个反馈哈那也就是说现在盐埠港每一天300到40400万桶的一个出口量。

发言人1   04:48
如果你全部绕行苏运河，然后走好望角的话，你运去翻一倍。300到400万吨的话，你大概是全球需求的3%到4%，你相当于3%到4%的一个部分翻一倍。也就是说对于供需的缺口会扩大3%到4%。

发言人1   05:04
所以我觉得这个未来就是你连就跟当时运到红海那一波行情是一样的。你过两个月这个影响就体现出来了。因为一个是你绕行的时间可能要增加三个月，另然后另外就是说你需要可能额外增加58个VOCC，你才能够把这个就是你这个时间满足下来。所以你可能越往后面两个月，整个供需关系会更加紧张，所以我是觉得这个位置的游轮一定要非常重视。

发言人1   05:35
这个是对于整个航运的一个影响。其实集运和不就是散货和游轮，我觉得是类似的一个影响，大家可以这个类比一下。所以现在其实我们对航运的一个推荐，首先是游轮的招轮，还能另外是集运的海丰国际，散货的海丰发展，太平洋航运和中远海特，就是这些标的我们觉得说其实位置，就当前的位置都是很不错的一个这个我觉得可以去做低吸的一个位置哈那这个是第一个子板块，要请大家重视。可能它不会在马上运价有一个特别大的波动。但我觉得两个月之后，如果你红海一直是被俘在武装那边，就是曼德海峡一直被胡塞武装在那儿时不时袭击一下，我觉得这个运价肯定会继续大幅往上走的。然后可能这个运价还会从VCC传导到苏伊士和阿芙拉传奇。因为其实苏伊士运河，你你你只能通行满载的苏苏伊士和阿芙拉传奇？这个是游轮，这个方向是航空。

发言人1   06:31
因为其实川普如期tackle，所以其实油价上周从周四一度突破布伦特原油一度突破100美金，到周末可能已经跌到87美金了。所以这一块风险其实是有一个比较大的一个释放的那同时的话其实我们看暑期的一个数据，前期我们觉得怎么去理解它。股价并没有因为油价的下跌而股价上涨。我觉得核心还是需求，无观测到的数据确实很一般。在这样情况下，一旦整个的油价下跌，以及你同步属于你的一些数据变好，我觉得那其实一定是股价向上的一个催化剂。

发言人1   07:05
首先的话，我们其实最近观察到周末的这个暑运的一个数据，周五的那个数据其实已经票价转正了，当然周六又转负了。但是我们可以看到的一个情况是，现在储运的一个客流需求其实已经到了最高，就是现在是创了属于哪个新高。那么票价的话，我觉得其实降幅在收窄，周五是涨了1.3，周六是跌了六个点，这样子的一个数据哈那整体来看跌幅是在收窄的。所以我自己觉得，其实上周你油价往一百去冲的时候，航空就上周普遍还是正收益。其实它有一点对油价钝化了，我觉得核心可能还是筹码相对偏少的一个原因。所以我觉得其实航空有这么两个积极的变化，就是客流和票价在往上走，油价在往下走，所以这个位置我们其实觉得说做一些左侧的底部的一个布局。其实我觉得市场经过过去一个月左右的一个消化，其实比较充分的反映了这个属于不太好的一个现状。所以我觉得现在去布局的话，反而这个风险收益比还可以，至少降价空间我觉得是不大的，这个是航空。

发言人1   08:10
第三的话是快递。首先其实我们一直非常看好极兔，这个最看好的观点还是不变。其次就是通达。其实我们觉得说之前其实我觉得市场在极度偏好科技的情况下，我是觉得说快递确实在这种基本面的情况下，可能市场只愿意给他十倍左右。现在的话可能A股的三个通达系的公司的话普遍在九倍，然后港股的中通的话在11倍，PE同时有4%左右的分红收益率。所以现在但是现在我们觉得在风格再平衡的一个情况下，并且龙头快递公司已经证明自己业绩确实交付的能力要比尾部公司强的一个情况下。

发言人1   08:46
我觉得这个位置相对最看好龙头还是圆通、中通，尤其在这个位置，圆通我觉得就九倍PE我觉得其实正常情况下，也至少全行业值十倍的情况下，它应该有一些溢价。同时在这个时间我觉得资金在往外流的一个情况下，我觉得其实可以给的稍微更乐观一点。所以他现在九倍的一个估值，我们觉得风险是极低的。

发言人1   09:07
另外就是说我们一直看好的就出海品种加入国际，其实最新的一个甘西矛都的口岸的一个过货量的一个数据，二季度同比增长50%多，当然咱们可以说去年是低基数，但是这个趋势是没有发生变化的。同时上周家友的话其实是做一个煤炭焦煤的一个投保，加友应该因为是持续持有现货，所以就是。他做套保大概率是做空了。

发言人1   09:31
所以其实上周其实得到一个比较积极的一个反馈，就是股价在发完那个原油套保公告，不交美套保公告之后，第二天大涨了六个多点。我觉得说市场还是觉得说焦煤的股价阁下后续是有一些压力的那如果说能够做在高位做一个套保的话，锁定自己的这个焦煤的贸易的一个利润，我觉得市场还是比较看好的。我们现在认为说家有Q2的1个业绩应该是会不错的。蒙煤主要是一个量价齐升的一个趋势，非洲的增速相对比较稳定，所以我们持续还是看好家国际。

发言人1   10:03
最后就是红利板块，红利板块的话其实我们大概摸了一下，其实最近的数据的话主要是大型走弱的很明显。六月份大概大秦线的一个发行量的话，同比增长了14%。七月1到23号同比是下降9%发行量。所以我觉得还是跟国内煤价走高，然后也海外煤的性价比变高有一个关系。所以其实七月份我们看大型线的一个酝酿是不太满没有满产的，所以大型最近可能基本面稍微有一些压力。其他公司的话，我们觉得说Q2的1个业绩，是可能除了青岛港，因为受到油码头那边中国原油进口量的一个下降以外，我觉得中报业绩可能会有一些压力。我们现在核心的这个推荐的红利的话，主要是皖通高速、招商公路、京沪高铁，还有唐山港，主要是这么一些标的。以上是我们本周的一个更新，感谢大家参加本次会议，用AI金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。
