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发言人1   00:00
直接开始发言。请参会人员务必注意，本次电话会议交流内容仅限参会人员内部参考，任何机构或个人不得以任何形式对电话会议任何内容进行泄露或外发，请勿以任何方式索要、泄露、散布、转发电话会议纪要，任何泄露电话会议纪要等信息的行为均为侵权行为。华源证券保留追究泄露转发者法律责任的权利。

发言人1   00:27
各位投资者大家晚上好，我是华阳石化首席分析师刘子栋。近期整个的市场波动还是比较大的，像今晚的话油价是突破了105美金，然后牙齿的话近期也是一度涨到了6000块钱以上，整个走势其实都是非常超市场预期的那所以就这两个品种的走势。我们今天晚上也是非常有幸邀请到了一位业内非常厉害的期货专家来跟大家进行分享。接下来的话，我就先把时间交给专家老师，有请专业老师分享一下您的观点。

发言人1   00:56
好的，谢谢子东。我非常荣幸收到华安证券邀请，来给大家分享一下这个原油和乙二醇的观点。也可以看到今天这个时间点也是非常好的一个时间点，晚上不论是外盘内盘肯定都是大涨的，这走出了一个非常严厉的一个逼空行情。然后其实从我们从这个单纯从斜率上看啊，其实这一波也有上涨的赚钱时赚钱效应，甚至我认为是超过了三月份超过了三月份，因为它是一个很有趋势，很有连续性的，但是一直给你机会的一个行情。但是在这个时间点再去怎么看未来的这个也有乙二醇的一个行情，就是我先说结论，就是我个人观点，因为我们就是指导内盘，就以内盘作为一个基准。SC的话就是我认为我觉得不能看空，但是这个时间点最多的性价比也比较低，所以也不追多，所以建议对SC是一个观察状态。

发言人1   02:11
那如果已经有多头头寸的朋友，其实我认为是可以持有的，但是也不加，就是享受利润的奔跑的感觉就可以了。然后等到他如果说这个期限结构耐克的这个斜率减弱，或者是说深水回落的时候，可以适当减一点多头。那么我觉得下接下来要重点观察的一个品种应该是一剂也是乙二醇。

发言人1   02:38
为什么是因你而存的？因为其实一个我觉得是一个很简单的道理，因为纯其实并不需要原油大跌，它就并不需要原油一个大跌带动它的下跌。当然它远要大跌，它大概率也是跌的，但是也要求有它自己的节奏，因为现在也安全。前期涨势很猛的一个原因就是因为港口的低库存。我们如果长期关注化工行业的朋友应该都知道，库存也是个十年的低点位置。

发言人1   03:14
再加上有一些企业，特别是江浙的一些企业在那里，故意的囤货，人为的造成了这个现货的紧缺，所以有一波逼仓行情。但是其实我们现在看到，随着这个价格纯的价格逐渐的攀升，我们特别是现货价格都已经超过6000至7000。其实很多的企业，它的妇产医院就是开工率提升的意愿是非常强的。所以，只要是原油恒柱，那随着企业的开工率上来，可以带来大量的供应的压力。所以说，这个是我觉得对空头来说是一个比较友好的一个品种。所以后面如果等待做空的一个机会的话，我建议是重点做那个一剂牙纯。

发言人1   04:08
好，讲完观点然后简要复盘一下这轮SC其实平心而论，我这轮SC其实也没有做好。其实我是在这轮刚启动的时候有所参与，在大概600块的时候参与。但是在我记得是上周应该是上周是美国再度对伊朗发动袭击的时候，油价走了一波超买行情，然后就可能就把它给停掉了。但是没想到后续这个持续的演绎还是比较激烈的，导致现在整个上涨的速度是超过我觉得是超过市场上绝大部分分析师的一个预期的。所以说在经过这个前期，我们可以看到，从这个图上来说，从前期33 4月份的这个高点之后，其实整个原油无论是现货市场还是说金融市场的这个筹码结构，都经历了四个多月甚至5个月的一个消化。所以也是为现在的上涨奠定一个很好的基础。

发言人1   05:21
然后很多朋友其实都问我一个其实一个问题，就是说SC为什么说大幅的溢价？包括有一些朋友一直在坚持空SC，就是被这个溢价弄得很尴尬。就是经常是外盘有时候跌的时候，SC还在涨，这种情况就很夸张了。我们可以看到像现在SC则如果换成美元的话，其实相当于外盘130多美金的油价。其实如果大家只对比WTI和布伦特的话，其实看大家觉得这个溢价很夸张。但是SC的它的交割物其实并不是布伦特。虽然它的价格可以参考布伦特，它的价格还是锚定的阿曼和迪拜的原油，然后再加上一些安哥拉和巴西的油。那么我们其实我们看到如果对比阿曼现货的话，其实SC是一直是紧紧跟随阿曼现货的一个价格来进行定价的。

发言人1   06:30
所以说SC的相对强势，我觉得只能回到这个区域实物的个供应去解释。其实还有很多种原因。然后因为这个原油其实从各个角度来说，其实都是有我觉得都是有道理的。我觉得这一波明显偏强，除了这个现货很强，纤维很强是一个结果。我觉得有有一大因素就是说这个替代航线或者是说海峡的开通，其实是一直是低于预期的。我们可以看到很多知名的机构，无论是卖方还是买方，或者是第三方的机构，或者是我EIAIEA problem。

发言人1   07:21
我们可以看到一个很经典的一个场景，就是说五月份预期六月通行，六月份预期七月通行证，七月份逾期，八月同行就一直往前推。现在我看昨天EIA的报告，现在用的预期是今年年底才通行，就变成了一个无限往后推的一个游戏了，所以说这是一个根本的原因，就是这个通行的节点是低于预期的。同时他其实随着胡塞武装逐渐加入这个战场，把曼德海峡封锁之后，这个等于说其实通常情况是进一步恶化。

发言人1   07:58
其实我们后面有两个数据可以看一下，就是这是霍尔木兹，这是从开普勒拉的数据，从霍尔木兹的这个原油的通过量。单位是百万桶。是自从打仗以后，其实是一直是一个很低迷的状态，一直没有太多恢复，只是在六月底那一会儿是达成和平协议之后是恢复比较多。那这个时候包括现在这个节点还是比较低的一个状态。然后我们看曼德海峡在这个霍尔木兹海峡处于低迷状态时候，曼德海峡在二季度其实它的原有的运量其实是不断的上升，特别是眼部岗，他们的吞吐量也是不断的上升。但是自从胡塞武装加入战场之后，这个八月份是明显回落。所以我们把两个海峡如果加一起的话，可以看到整个中东的原油出口，它的这个量它就是在逐渐收紧的这就是支撑原油价格上涨的一个根本原因。

发言人1   09:07
第二个原因我认为就是说这个加工偏弱的原先的这个压制因素也减轻了。原先我们中国是全球原油的一个最大买家。在后面也有一个数据，这是中国原油到货量到我们在最原油最近的345 6月，其实是进口原油是非常少的这是极大的减轻了国际原油市场的压力。一个是因为我们觉得太贵了不想买，然后觉得是这个战争可能只是个短期的一个因素，所以说可以缓一缓。第二个就是因为链厂的这个效益不好。你我如果无论是生产这个聚酯产品还是生产成品油，我的价差不好，我在国内卖不出去，我的出口配额也不给我，那我其实进口的动力其实就是下降的。那么在这个六月份价格触底之后，布伦特回到八七十美金之后，炼厂有利润了，那他自然他进口的动力就上去了。所以现在的中国的强劲买盘也是支撑原油上涨的一个重要因素。

发言人1   10:27
其实其实还有一点原因，就是我们大家可以看到的就是海外汽柴油价格的迅速飙升，其实是我认为是带动了还是间接带动了国内炼厂的一个效益的。比如说山东地炼的这个开工率，其实也是创了一个新高的。如果我们真的练场量化能够赚钱，大家还是愿意去采购原油的。所以简单来说，就是我们原先这个机构的乐观假设，其实都是被打破了的。

发言人1   11:04
然后我们可以看到，在这个霍尔木兹原油运输的这个南阳国中，我们看到一个很很显著的一个变化，就是伊朗的原油其实已经运不出来了。这个黄土黄色的这个是伊朗流量，在前期无论是开战的时候还是和平的时候，都是一直有运出来的。然后自从8月10号开始，这一周伊朗的原油运输就基本是零了。

发言人1   11:40
因为开普勒的话它会主动会去识别一些黑船的运输。所以我他的这个行业数据是比他们彭博和路透的行业数据，我认为是更好一点的。因为他会采取主动的AIAIS的鉴别，他其实是把一部分伊朗的黑船活动给拉进来了的。除了一些完全识别不出来的话，其实这个是能代表伊朗原油活动的一个，我觉得是一个比较关键的一个指标。就是说从8月10号到今天的9月10号，所以我们可以相信有极少的伊朗原油能够运出来。所以这说明美国的对伊朗的封锁政策还是非常有效的。就是慢，这是他的无国别的运输情况。

发言人1   12:41
然后我们看到中国的这个原油海运来源也是有一个有一些分化，最大的特征就是去中东化。我们看到原来。沙特、伊拉克还有科威特等，中东原油的这个占比其实是在减少的。从原生的可能有接近40%下降到现在的可能就25%。

发言人1   13:04
就大量的有种替代是被俄有、巴西有等替代掉了。然后其实还有一点，就是我们的这个加工收缩和采购回升并存的一个情况。原来原油的一个价格偏弱势的一个表现，一大原因就是因为国内原油加工量不足。这是七月的一个数据，七月同比原油加工量是下滑了10% 15.8，但是国内原油产量还是一个同比增长的。其实只看国内而言的话，其实原油的这个是供给大于需求的一个格局。所以说这自己是为什么七月份其实油价是涨不起来的，那么现在的情况就逆转了。现在的原油加工量是应该是同比爬升的一个状态。所以它是以非常显著的影响了原油价格的供给弹性的。

发言人1   14:08
所以其实这两轮行情最主要的区别就是中国有没有补库。其实我们最简单的说不去思考这么多很很复杂的术语，很很严格的这种条件。就是说如果说中国在油价低的时候逢低补库，它就是能撑住油价的一个下限。如果他补库速度快，那么就是会导致这个名额上涨的速度快。如果补库接近完成，就是像今年打仗前二月份之前已经补库，补完了之后，其实他的采购就是会放缓的。

发言人1   14:46
现在这个节点我认为中国还是会继续补库。因为不光是我不光是我觉得像实际上市场上大多数的一个想法，就是认为这场战争可能会持续的常态化，就有点像俄乌战争那样。一开始大家可能都认为这个战争可能就持续两周两个月，最长不超过三四个月。觉得美国强大的军事力量可以迅速的解决掉伊朗，但是现在事实证明他不能解决。那么在这种情况下，中国必须要为自己的未来的战略库存考虑。原先释放掉的就在345 6月份释放掉的战略库存，一定要至少是要同额的去补充回来的。对，因为他要打一个持久战。

发言人1   15:41
所以在这个补库的行情的一个驱动下，其实内盘原油的SC一定是强于外盘原油表现的。因为原先的外盘各国其实是跟随着国际油价是一直在进行补库的，他们不像我国有比较厚实的战术资源。所以仅从这一点考虑，其实SC的溢价是可以理解的。

发言人1   16:08
那么。我们看这个SD的这个曲线结构，就像这种大白课的结构，就是我们看SC10合约，这是昨天晚上拿的是773，一一合约是贴了55块，然后一二合约是在对比11合约再提45.8，这种很大的一个back结构。是一定不要去摸顶做空的，因为这说明了现货的紧缺程度是远超想象的。那这种情况下宁愿是空仓也不要去轻易做空，甚至我觉得做远月的空可能都不不行。对，因为这说明市场愿意为近月能拿到的有支付大额的深水支付溢价。

发言人1   17:06
然后因为大家都知道SC的这个价格其实就是中东油，然后加保险费，加运费，加一些港杂费的一个结果。其实从运费角度来讲，他的这个数字大是可以跟踪的。其实运费也没有，我们就算算算的再多，也就是七八美元一桶，那么保险港杂费可能也就两三美元一桶。所以说这部分的影响有，但是其实我们跟踪数据来看的话，其实也没有那么夸张。其实还是因为现在的SC不跟布伦特了，他就是只跟只只只盯着这个阿曼的现货价格去进行交易。

发言人1   17:52
然后这种溢价夸张到什么程度呢？就是阿曼的现货，他是如果在海就海湾外体是100美元一桶。前段时间道达尔的CEO其实也接受外媒采访说了，就我们在海内的这个资石油资源、原油资源，你如果能把船开进来，然后把把船开进来装油，我直接60到70美元给你。然后你开出去直接买能卖100美元一桶。其实我们从这个角度理解，海外内外的价差就达到了整整30美元，这就是一个地缘风险溢价的一个量化的一个表现。

发言人1   18:38
然后谈到地缘的话，其实这也是原油交易的，我觉得是一个很大的魅力。因为大多数我们就是在交易新闻，都是头条交易。你特朗普一句话可以把有干一个跌停下来，然后你一开打也可以打，把原油干到几乎涨停，这就是原油最大的一个魅力。它是全世界都在一起参与的一个赌博的老虎机。而且它的反反复复，特别是在今年具有极强的对称性。我们可以从梳理新闻，仅仅从26号到8号，八月20号到8号这十几天的时间里面，就发生了多次的地缘政治的反复的这种表现。

发言人1   19:31
所以说如果只从地缘政治角度去交易，我觉得会交易的非常累。因为你每天要定新闻，然后你两点半之后你睡觉了，但别人国外又开始搞事，你是肯定又不敢拿隔夜单的。所以我就建议就是现在很难去交易，然后也最好也不要用地缘政治的逻辑去交易。

发言人1   19:56
地缘政治逻辑在一开始交易我觉得是没有问题的，在后面这个阶段我认为就是大量交易去交易原有库存的短缺和中国补库的这个问题。然后后续他怎么能跌？这后续原油怎么跌下来，当然我认为也可能只是有地缘政治来引发，我们一直在期待的卡扣。

发言人1   20:22
但是也有朋友问我，这个插扣什么时候来？我觉得这个其实我觉得短期内不会来。大家等开口就要等等待戈多一样。就是很奇怪，之前大家做多的时候，时不时的卡口一下，现在天天想着他他口他就不他口。有时候就跟我们平时做交易，无论是做股票还是做期货一样，就感觉自己被监控了，就感觉有没有人看着自己。但我觉得这是很正常的，因为本来这个市场本身它就是沿着少数人的这个方向去走。如果大多数人都是认为他会他口，他反而不会他口。

发言人1   21:08
那么我们如果跳出这个思维去冷静的看一下，现在特朗普面临的诸多压力里面，其实他的压力其实没有那么大。因为美国最大诉求就是想压低这个燃料价格，压低CPI。对，但是他临近中央选举了，他也要保持对伊朗的这种战略威慑能力。他不能让在这个中医学院之前，美国对伊朗是一个很很怂的一个态度，这样是非常不利于美国的选举的。因为美国人从来都是喜欢一个强硬的总统，而不会喜欢一个软弱的总统。强硬的总统会显著明显提升美国总统的这个支持率。

发言人1   21:59
其实其实我觉得特朗普他自己做过实验，他在六月份做出了一个巨大的妥协让步之后，虽然这个妥协是口头上的，他发现名义还在往下掉。这为什么呢？其实就是我刚刚说的，因为美国人其实不买这个账，美国人就是想赢就是想赢，所以他宁愿现在顶一顶，反正CPI上去了，那骂名由美联储来的，由我是来的，那其实他把这个锅甩出去，他其实压他自己的压力其实没有那么大。

发言人1   22:35
但是反过来想，其实伊朗的压力是很大的。其实我们就像我们刚刚看到的，其实美国的这种经济封锁其实是非常有效的。伊朗整整一个月没有出，可以说几乎没有出口原油。虽然我们听到一些渠道消息，就伊朗把它的原油有一部分是直接混到伊拉克。因为伊朗和伊拉克的民兵组织关系还是非常好的，就混着伊拉克的这个游船往外卖卖一点。但是这个量肯定是相对来说，原来他四五百万桶的量是很小的。他每天这样混着卖，能卖个80万桶都已经算不错了。那那其实伊朗现在就是凭借他的这种集权的神权政府的体制，去顶着这个经济的压力。但是其实时间我们可以看到，美国的这种代价其实没有。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   23:36
伊朗那么大。所以无论是从经济角度，还是从这个中期选举的政治角度来说，美国主动他口概率还是比较低的。然后这也后面也是一个对他口指数一个量化指标。它是有这个CPI，然后民意支持率，然后是十年期国债收益率标普500，还有它的这个净移动，还有这个weeks的指数各个构成的。我们可以看到它现在这个套口指数虽然说有有有上升，就是在这个区间内是有所上升的。但是其实是远低于这个三月的高点的。所以说他卡口的这个从我们只从指数观察角度来说还是很小的。所以说我们必须等待具体的政策出来之后，才能去进行一个做多，或者说再尝试一个摸底的一个决策。

发言人1   24:40
如果仅仅是左侧去预判，我认为压力很大。这就是特朗普的一个经典的战术，就是他他之前一定是先极限施压一把，就是我想威胁你我要把你这个文明摧毁掉。我记得很清楚，就清明节那个时候要我认识什么多多大多大的炸弹，然后暗示要核武器，然后第二天早上一起来也就秒贵。当然也不是怕单方面去光速达成和平协议，这是他个人的一个政治特色。我觉得这一点大家也不用过多的去参考，这只是当成一个大家了解的东西就可以了。

发言人1   25:29
所以SC现在总体的一个展望是什么呢？近月的货一定是偏紧的，因为海湾两个霍尔木兹海峡的一个两个海峡，一个霍尔木兹海峡，一个曼德海峡，它出货的这个量它就是在大幅减少。那么SC你锚定中东游，即使你像安哥拉有可以补，但是它的补的量也是有现那原有的这个补充是非常受阻的那现货买盘可以支撑这个价，你现在原油的那现在电厂也有非常强大，你去买他没有这个支付能力，因为他们可以把它当成汽柴油的出口卖出去。现在汽车油的配额还是比较不错的，没有像上上个一季度是严格锁死的，现在器材有配额的逝去，逐渐放一点。那么其实是给其实我个人认为就是定向给电厂发钱，定向宽松让他们再去买油。

发言人1   26:30
对，所以有一点的像我们以前经常有人做了一个就是盯着中国原油的到港的这个数据。到港多了他就去做空，我觉得在这个阶段是不适合的。因为现在这个阶段到岗数据的增加，反而是说明中国的需求在增加。然后最后一点就是这个库存，但是我们战略库存其实是我们是没有数据可以跟踪的。中国战略库存一直是个谜，连美国CAA都不知道。他们在战前估算我们的库存是14亿桶，但是我们后来发现他这个数字肯定是远远低估了。说明我国的这个战略库存的保密措施还做的非常好的。

发言人1   27:20
所以真的打仗了，我觉得这一点还是挺放心的，我们的雷安全应该是可以超过大家想象的。那么谈到交易层面，就是说在这种偏紧的这种或者说有点逼空的这个味道情况下，一定是不能去摸空。但是其实如果是我就是或者说如果是以前的我，我肯定是追进去，然后设一个强止损位，然后大不了你就是把原来的这个低点破掉，我就止损出来。但是因为是大家跟大家去讲这个教育策略，我觉得还是要保守一些，稳重一点。就是我觉得还是观望比较好。等着后面整个原油行情转向之后，再去做相反的这个趋势，可能会更安全一点，或者说就直接空仓。我觉得空仓也是一种好的仓位，也是一种态度控制，然后呃至少是不会去亏钱。

发言人1   28:30
那么供需在什么时候去转松的话，就是要等待现货金月圣水的同步回落。如果只是说。这个现货的回落，但是期限结构的渗水其实也没有回落的话，其实我认为也没有说明这轮行情的总结。

发言人1   28:52
然后这是SC的一个情况，我认为也是现在我觉得大家比较适合的一个策略。说实话我内心对SC我觉得他还是有继续的一个动能的对，至少就是我我记得我在好几年前就跟一个朋友讲过，我觉得看不到SCD跌的原因。因为它无论从这个供给的角度出发，从需求的角度出发，从补库的角度出发，都没办法跌。唯一能跌的就是美国塔口。

发言人1   29:34
但是现在美国塔口是没有意义的，而且从带入美国人的角度，他现在不打嗝反而是最有解更有的解。现在讲一下这个一剂，就是乙二醇。乙二醇的话我我我觉得很简单，就是等着他选方向，然后做空。我对这个品种我觉得是最最容易一个品种。因为为什么呢？因为我国拥有很大的一个剩余的产能去提升这个乙拉全的开工率。在后面这里了，就我国现在乙二醇的这个综合开工复合才72%。

发言人1   30:22
虽然这个在不断的通，其实在不断的环比提升，但是进一步提升的空间还是非常大的。其实多头包括之前一开始的多头，它的最大的做做多逻辑就是这个港口库存低。华东的港口库存就12万吨，是历史低位的水平。这个低位我们先分析一下，为什么它库存会这么低。

发言人1   30:48
第一个就是因为出口的大量的乙二醇的出口的大量减少。我们看到这是全球纯出口的一个数据。其实我们可以观察到本身它这个牙纯出口有较强的季节性。但是自从打仗之后，亚城的全球的出口数据是下滑是非常严重的。从之前巅峰的每周有35万吨的出口，下降到现在每周可能只有10万吨出口不到了。

发言人1   31:23
其实为什么呢？就是因为沙特的这个产能被无论你可以说被打废了也好，或者是说它本身的这个能源结构调整也好，就是他原先在东岸的一些炼厂，得不到创作原油，因为它很多原油是直接运到西安的电厂去了。然后还有本身它它就算炼出来的一些甲醇，也因为海峡的被封锁而运不出来。所以导致了原来我国对于沙特亚纯的一个强大的需求，其实就是被消灭了，在这个进口缺失的这这段时间里面，港口库存就下降的非常快。

发言人1   32:07
但是我认为这个数据我们可以参考原油的它的供给结构的变化，就是中国的制造业，特别是石化制造业，他给他一点时间，只要价格够高，他一定能把这部分缺口给补上，对吧？就是我国有大量的还有眉头的乙二醇，还有也有包括卫星，也包括其他的一些企业，也有各种的牙唇的这种路线。他原来开不起来，唯一的问题就是价格太低了，导致他们的工业路线开不起来。而沙特他自己的牙齿是成本最低的，所以我们进口沙特的乙醇是经济效益来讲是最理性的一个选择。

发言人1   33:00
但是在这个在我们现在10 6000块，然后你01合约5200块的这个价格下，其实给了厂家一个千。我也不是说千载难逢，就是一个非常好合适去重启装置。装置这个时期去大量淘宝，然后开产能上产能，然后把这个货锁住。其实就是给了大家一个提高负荷的一个时机。我就觉得就是随着这个负荷越来越多，这是就会决定你要纯未来的一个大的一个方向，一定是下降。如果说他开工因为什么原因不提高了，那么可能这个做空逻辑是结束了。但是我们现在这个角度去看，这个开工一定是逐步提高的。实际到岗的这个牙唇，它是我我我认为它是一个线鲜艳的一个数据。

发言人1   34:08
因为如果实际到港增多，就证明一件事情，就是说海峡它本身的这个情况有所放松，那么原油在那个情况下肯定也是有所的下跌的。那么这个情况下去触碰牙唇反而是胜率是更大的。我们简单来说就是说原油跌乙二醇一定跌，原油不跌乙二醇也有可能跌。因为我们有因为牙唇是我们内生可以制造的，但是原来我们真的没办法，毕竟是外生书的一个资源。所以这就是为什么我更看空眼而穿，而不是缘由。

发言人1   34:47
然后有的人问是甲醇，我认为甲醇的问题在于甲醇的大部分产能是在眉头那边的，而且甲醇的空余产能其实并不是很多。因为在过去两年甲醇效益其实还可以，其实能提升的户口不算多。而乙二醇在过去两三年时间里面产的时间太久了，所以能提升的厂包括一些以前我们比较熟悉的老单化。他们把厂提起来，只要把遗产能提起来。他这个价格的由于供给的压力，我认为价格下降的速度会非常快。

发言人1   35:23
然后我们看到这一轮聚酯链它的这个原料比较好，也是因为补库需求。但是我们可以看到几个化妆品的这个产品现金流其实是在恶化的。像POY它的现金流是下降，然后fdy其实甚至现金流有所转负。而短线的话你得短线还稍微好一点。但是随着这轮下游如果把甲醇给补完了，那其实是更好的一个做空时期。但是现在还比较早了，还没看到。所以我就简单来讲，这个供需阶段就是现在是我认为还是在填补缺口的阶段。等下一步生产大幅提高，然后这个下游开始消耗原料库存的时候，我认为是可以开始慢慢布局一点空投。等库存压力集中显性化的时候，我认为就是一个可能是一个大幅上仓位做空的一个机会，所以就是我现在最看好的就是01合约等待做空的机会。

发言人1   36:40
当然了，这个等待做空它其实综合来讲是一个方向和实际的组合。然后具体的头寸肯定还是要服从准备做空时点的一个具体的工序和库存的一个证据的。我们不能因为一个厂复产或者说一周的库存量，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。或者说它的现货价格继续涨，这点简单的原因去做空。所以最后的结论就是说这个SG不看空，但我也不建议追多，然后EG就等待做空会比较好一些。对，然后他们的节奏我认为在后期一定会分化他们，因为他们的食物约束和供给吸收的这种效果还是不一样的。所以我建议这个阶段，如果前面踏空了的就保持耐心，后面一定会给我们反手做空的机会。如果还已经在车还在车上的，还在多头还有持仓的，我觉得就耐心享受也好，反正控制好回撤这个移动值呈现，然后等如果真的他扣了一顿止损，可以保护你的利润。

发言人1   38:01
对，好吧，我因为我这个PPT内容比较多，还是挑的比较重点的讲。如果大家有什么问题的话，那我们就再进一步进行一个详细的讨论。好吧？

发言人1   38:14
志东哥，好的，非常感谢主任老师的分享。我先提几个问题。首先就是可能整体上今天讲的还是偏交易策略，偏一些就是短期的一些影响分析。我想问的就是主要是如果说看场的话，比如说像原油，现在像您刚刚说整个塔口的这个概率可能不是很高。那假设后面海峡如果说在明年放松的话，那油价它会是怎样的一个走势呢？如果涨到中长期的话，油价大概在一个什么区间，它是比较合理的，这是第一个问题。

发言人1   38:47
第二个问题的话也是因为牙唇的话您也是凭空的一个观点。那后续的话他的一个大概的一个支撑位置大概是在什么时候？比如说到明年，假设大家的开工率都已经提之后，那后续空的话我们可能能看到一个大概什么样的低点是比较合适。

发言人1   39:06
好的，谢谢东哥，这个都提了非常好的问题。第一个其实我觉得也是一个老生常谈的问题，包括有有的领导也经常问我就是我这个和平一切和平之后都结束了之后永远能到多少？老实说，其实我觉得这个答案是没有太高的执行度的。因为在其实今年的六月份之前，我也做过同样的预测。我当时是觉得，已经打了三四个月仗了，全球的这个原油产量其实是已经损失11桶了。

发言人1   39:48
那么再低也不可能低过大当前那个点位，也就是70美金。所以我当时给了一个预测，就是大家我就觉得低于80美金是一个低点，可以甚至可以逢低捞一下多。但是结果我们可以看到，在六月份，布伦特原油就是跌跌到70美金以下了。

发言人1   40:06
因为现在的这个市场，我觉得不能单纯从工具基本面去拍。因为我们可以看到很多机构，无论是高盛、大摩，甚至是一些内置的卖方，他拍的这个平均的油价其实差不多是都是80美金左右。因为大家仅从今年的这个供需平衡来讲，其实今年的这个产能过剩已经被消化掉了。但是一旦开始跌的时候，我觉得大家的预期会把这个价格往下交易非常多，我觉得就是六月份已经提前给我们演示了一遍了，所以这一轮这一轮交易我觉得就是大家去可以参考。无论是哪家机构，无论是地产能源机构，EIA或者是高盛，或者是哪家，你就把大家平均的这个预测减个十美金就好了。所以我这是我个人的一个看法所以我看了一下，现在大家的一个平均的对今年四季度我的一个平均油价预测大概是90美金。85美金到90美金，那我就减个十，就是75美金到80美金。我认为这个开放后，当然我认为这种开放力度，至少是要在和6月底那种和平协议同等的开放力度才可以达到的。

发言人1   41:33
对，这是我对第一个问题的一个看法。第二个看法的话，第二个问题的话就是说乙二醇。其实很巧，因为刚刚讲完我就发现这个牙唇这个盘面很有意思，就是一个大高开就跟着油价一个大高开，然后被狠狠的摁了下来。开6138，现在被摁到了6000点就就一根大阴线，大英榜打下来，我也觉得挺好笑的。

发言人1   42:03
其实就是我刚刚讲的，因为我们的这个富裕产能太多了，所以它是进一步供给提升最大的一个品种。如果它随着油价进一步下来的话，我认为至少要达到4500块。因为我是说近月，如果我们毛利远月去做的话，它它的这个利润空间是稍微小一点的。但是我认为是更安全的。这个4500块就差不多就是大家一个在有每两个路线的一个平均的一个盈亏平均线。在这个时间点，一些比较老的这种，没滋纯的企业，他可能就，开的话就没有效益了，他可能就会收缩这个，供给。

发言人1   42:58
那么再往下打的可能性有没有呢？我认为也有也有，但是还是要看那个时候具体的一个需求的情况。如果需求有支撑，包括下游防护链，如果没有崩的话，可能也不会往下打太多。如果往下崩的话，那可能就是4000块钱以下去去期待的，这是我的一个看法和观点。

发言人1   43:23
好的，非常感谢主任老师的解答。我们进入到那个答环节，麻烦会议助理播一下提问方式。大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键，再按数字一，网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。大家好，如需提问电话端的参会者，请先按话机上的星号键，再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。

发言人1   44:09
张燕老师，我再追问几个问题。之前有张图你也看，您发给我们看的是SC的整个涨价的这个节奏会比布伦特WTI其实涨得更多一些。那我在这在想一个问题，会不会就是说对于我们中国的立场来说，就是我们买到的这个原油价格也是看比布伦特跟WTI看到的这个成本其实也是涨的更多。所以说会不会说对于四季度这些联发企业来说，他们的成本上会有更大的压力吗？我觉得一定有啊。

发言人1   44:42
其实我觉得SC它其实定价其实我认为是挺合理的，它没有很过分的去定价。我觉得他就是反映了那盘大家国内的炼厂买原油的一个积极性，然后就是代表了大家成本会上升的，我觉得这个隐藏含义。但是实际从另一方面来讲，为什么国内炼厂愿意去以更高的溢价去买？就是因为它下游其实能传导下去，就是它有一定的汽柴油的出口的配额。

发言人1   45:16
然后下游的这个聚酯链在过去一个多月内实施有补库的一个行情，特别是而且液体化学品本身也比较紧缺，包括我们知道的一些企业，新富民、同困都买不到牙唇，买不到PTA了。其实下游愿意去以更高的价格去抢货。其实他在这种情况下，电厂的支付意愿是很强的。

发言人1   45:43
但是从但是这种支付意愿是不可持续的。因为等这个下游有就是我举个比喻，在在整个SC在120美元就是美元120美元以前，其实对电厂来说还是个舒适区域，因为它涨多少它的都能传下去。那么过了120美元，甚至往100 43、140、150美元打的话，下游是真的不可能接得住了。其实在后面它就是会变成上涨的这个动能，就是逐渐衰减了。

发言人1   46:21
那么回到你的问题，也就说下游电厂成本在Q4会不会上升？我觉得一定是上升的。在这种成本上升，因为不一定会带来这个利润的下降，因为它可能这个毛利率可能更高，对吧？我我我认为是这样，然后我们现在不是还有一个预期，就是等四季度这个汽柴油成品油配额出口进一步扩大。那如果真的有这个进一步扩大的话，那我们无论是哪家电厂，这个智石化也好，还是恒利也好，他把这个出个几十出个十几万吨。出个10万吨，那都是一个很大的一个利润增量了，就是他有补贴这种渠道。而且我认为如果国际原油价格或者说中国地区持续紧张的话，它进一步松绑可能性我觉得是更大的对，所以我不知道这算不算回答你的问题了，就是我觉得成本会上升，但是我觉得盈利也会上升。

发言人1   47:28
明白，对，就您这个问题我就进行回答我再追问一下，就是呃这轮我们也看到像俄罗斯或中东，还有等等一些地区，其实整个链厂受损的这个比例还是相对比较大的。这也可能也导致说最近的这一个多月以来，汽柴油的价格，包括部分的化工品价格，其实走势也还是比较明显。那后面如果说展望四季度的话，您感觉尤其是像机茶油，包括乙烯丙烯这些大宗的这些化工品，它的这个盈利你感觉还是能维持吗？

发言人1   47:57
还是说等到这个季节性过去之后，可能四季度会有比较明显的收窄？我没有听明白子东哥你是说哪一个层，就是像其他其主要是其他油加上烯烃或者芳烃这一类大大一个比较大的品类的话，他们的这个盈利在四季度会是怎样的一个走势？那汽柴油的话肯定是持续紧张了。我觉得这现在这个柴油裂解价差110、120可能都不是重点。说不定柴油液压仓我们我觉得我们可能会见证历史，可能飙到150甚至200。

发言人1   48:36
就是我觉得最简单一点就是因为海外的这个链厂的开工率已经打满了，完全打满了，提不上去了。我看到那个vista的一些数据显示海外的柴油电厂，它开工率达到98%了，就是基本上打满了。但是他们在四季度有型电厂在高功率负荷一年之后，他还要检修。那如果有部分建电厂被迫就算检修一部分产能，5%到10%的产能的话，那对于这个柴油的影响可能会进一步的加重，加剧那那这个才有力加上我不敢想，我个人是认为不设不设上限的，不设上限的。我觉得很有可能我们在金门冬天见证历史了。无论是特别是汽柴油，然后还有可能就是天然气LNG。但是像其他的这种方听或西天链的产品的话，我觉得也要看各个品种的这种分类。我觉得因为因为这这因为这个他们可能最后不是由同向变动了。

发言人1   49:48
因为最后可能是因为去柴油的上涨，造成了这个需求破坏，造成了全球经济的一个下滑了。那个时候其实会反过来影响大家对这个特别是细听的一个需求。所以我觉得这个很难讲，我觉得利空利多因素一对冲之后，不一定能继续一个很好的表现，也不一定能有一个很好的价差。可能到最后会变成一个很尴尬的局面，就是全球都去汽柴油，特别是柴油。造成工业活动的减少，造成了反而对其他聚酯类产品的一个减少和清洁类产品减少。但是这个东西我觉得很难去量化。但是我觉得大家可能在四季度，如果这个海峡还没有解封，还没有放开之前，我觉得一定会交易到这个层面。

发言人1   50:48
明白，就从您角度来看的话，就是这轮中东，包括俄罗斯电厂，它的一个供应减少的程度大概有多大？然后它持续性怎么样？就是未来会不会比如说在未来的一两年之内，或者说是更长时间，可能这个链场景气度可能会一直维持一个比较高的水平。对我主要是关心这个景气度持续性问题。好的，东哥，因为我没有把俄罗斯的数据放上来。但是我们就看新闻，先从定性角度去分析。俄罗斯他就是今年开始，现在开始进口了这个器材油，这是苏联解体之后头一次了。其实就是从仅从这个角度去来讲的话，对全球的这个地产的格局，我认为是发生了一个极大的一个变化。

发言人1   51:43
就是原来一个最大的一个可以说最大的一个出口国把这个攻击给消灭掉了。然后具体的数据我稍等一下，我给你打开看一下。然后原来俄罗斯他的柴油的这个是这。对，我有一张图，我不知道能不能发过来，好像是发不了，反正我就给大家念一下。

发言人1   52:16
本来俄罗斯炼厂每天的这种负荷大概是550万桶到600万桶。那现在这个IE通过IE的统计已经下降到了400万桶。那么它的柴油已经是不足到需要进进口了。因为它的一个盈亏平衡大概是在450万桶。如果俄罗斯炼厂是低于450万桶的一个运行状态的话，它的器材油就是需要一进口的。然后具体的数字我得我得找一下。反正这个俄罗斯的影响确实是今年汽柴油的一个暴风眼了。

发言人1   53:07
然后我觉得大家在乌克兰大幅袭击俄罗斯的时候，可能大家都还没有意识到。但是我认为国外的投资者其实有意识到了。美股的一些柴油的炼厂，包括VIO，包括马拉松原油，其实是在今年很早的时候就开始一个大幅的一个上涨的一个趋势了。对，然后子龙哥还有什么问题来着？明白。我我我举个例子，比如说如果说我们中国把链厂开工率继续往上提，因为现在链场开工率可能也就八分80%左右。如果继续往上提负荷，然后加大出口的话，就是俄罗斯缺少的这部分量我们能不能给补上？后续如果说中国去供全球的话，这个缺口还会存在吗？

发言人1   54:02
明白你意思，这个我认为是很难去补上的。因为我们看到俄罗斯这个产品出口，材料出口在过去是每天是贡献150万桶。那么现在的话它的进出口都直接没有了，那至少就是说我们至少要补一百多万桶每天这个量。我认为对于国内炼厂来说，这个量即使能补，我觉得国内的发改委应该也不会让我们去补。因为如果说到我们炼厂全部去保供国外的话，我认为这是影响不好。

发言人1   54:42
其次的话，据我了解，民营的电厂，它的这个器材油的这种面的应该也是不足的。它如果这石化很利，那几个民营联厂加起来的话，他可能只能给大家保个每天保个六七十万桶。因为他们本身他们在设计的时候是化工品为主，七分化工。他们的这种设备切换能力是受限的，而且我觉得也没有必要去为了这种短期的这个缺口去切换。所以恒毅从某种意义上来说，恒毅确实是最好的这种去才有的标的。

发言人1   55:26
但是我其实并不能确认他的这个练练他的真实恋人这个炼化能力是多少。因为他这个联想在国外，我相信很多的朋友，很多投资者都无法掌握他这个真实的数据。但是我们只能听他的这种投资者交流去分享。如果愿意相信就相信，如果不愿意相信也没有办法。所以我综合来说，我的观点是不能我觉得就算就第一中国不太可能全火力全开去保供海外的这种柴油。

发言人1   56:05
第二就算火力全开去保供，我认为是也是顾不上的。因为我是本身的电场结构就决定了它的柴油的产出是很大的。这种短就除非进行大规模机改，要不然我就是觉得补不上的对，这是我的想法。

发言人1   56:25
明白，还是想再追问一下，他这种高价差这种高盈利的情况下，最后会以一个什么方式来结束呢？因为如果说我们中国也补不上的话，那其他的林场现在开工率也都到98、99这种高位了。那它是不是这种高价呢？可能会持续时间会比较长，是不是还是得看俄罗斯立场什么时候会修复，或者说是其他的地区有新的立场出来，可能才会让这个高高盈利的阶段结束。对，但问题是就是我觉得只能是俄乌和平和谈之后才能出现的事情。

发言人1   57:02
我们现在哪有什么新年厂的，就是我们纵观全球这个炼厂的资本开支不足，都是一个很长期的一个话题了。其实除了中国的，还要大量的这种炼厂投放，但是大部分也是烯烃，真实的这个炼油产能其实也不多，因为我国反正在七彩油其实早有，其实就接近达峰了。其实海外对就是对国内来说，我们不缺汽柴油，但是我们又很难完全去放开供他们。对国外来说，它又没有这种资本开支的供给。最后我觉得最后还是回到解铃还需系铃人的这个思路上来讲，就是等到整个俄罗斯和乌克兰的这个战争结束了，把他的链厂重返国际市场之后，这个柴油的格局才能恢复。

发言人1   57:58
或者另外一种可能就是说中中东和美国达成了一些默契的合作，然后美国和中东尽可能的去保障全世界差的供给。但是我认为是也是很难的一件事情，因为美国本身的柴油也不够用。如果让美国去保障全球的供给的话，也会面临他国内内部的一个汽柴油价格上升，导致物价上升的一个情况。当然现在其实已经出现了这种情况，所以反正我我我认为没有俄罗斯的参与，柴油这个问题就是无解的。

发言人1   58:44
就跟今年的这个硫磺价格一样，这个霍尔木兹海峡不开，卡塔尔的这个气田不能完全恢复运作的话，硫矿价格就是无解的。这个东西就是我认为两年1到2年之内可能都没有任何人可以解决这个问题的，这是我的观点。所以如果有柴油这个品种就好了，那不就是无脑做多或者说有柴油裂解差的话就无脑做多，我觉得这是一个很简单的交易，但是很奇怪，今年很最流畅、最无脑、最无解的这种品种大部分都没有，我们没有工具去做，比如说硫磺我们也做不了。那大大概率就是等他涨到一个非常高的位置之后，他再端上来给你，然后邀请你参与，然后把你套住或者引诱你进去，然后再割掉。所以就是很尴尬的一个局面。OK好像扯远了，反正就是说我认为他有问题无解。

发言人1   59:49
就只有俄罗斯能解决这个问题，只有他的链厂一直以来承担了这个禀赋，承担了这个恋人的禀赋，这是我的想法。好的，我看今天时间差不多了，也非常感谢专家老师今晚的分享，我们今天的这个会议就到此结束。如果说大家后续还有什么问题的话，也欢迎给我们私下保持交流。好的，再次感谢专家老师，会议结束，谢谢。好好，非常感谢东哥，感谢大家，感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
