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发言人1   00:00
早上好，这周我们更新一下钢铁的，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。基本面的情况。然后在现在这个比较关键也比较割裂的时间，我们讲一讲各个商品它目前的一个情况和未来的关注点。这一周其实应该说上周，上周的时候这个钢铁的盈利比还是在30%。但是这一周由于我们当年统计下来的这个盈利率有一个很快速的收缩到大概10%的原因，是因为前期的这个低价库存消耗完了。也就是说焦煤上涨对于钢铁的这个影响应该已经算是完全就已经完全体现了。

发言人1   00:46
然后那么大那么很自然大家会想的事情就是在盈利这么大的情况之下，为什么铁水仍然没有往下走这个事情？其实比如说我们看焦煤刚开始上涨的时候，它一定会侵蚀这种供给纪律不够强的钢铁环节的利润。但是当钢铁利润被吃完之后，那盈利亏损的亏损面变得越来越大。但是这个到后面其实会不会跌水会不会下降，或者有没有负反馈。

发言人1   01:15
不在于钢铁这个环节，就是钢铁利润被吃完之后，他首先做的事情是往下游传导这个价格。如果价格能传导终端能接受的话，那么它的贴水是不一定会下降的。而且我们说最近这段时间，还有还有一个库存周期的驱动。因为焦煤一把钢铁利润吃完了，然后整个产业链价格会被掉没带着往上涨。而且大家形成这种预期之后就会去补库存。所以说我们能看到钢铁这一边它体现出来的是一个高库存，和高铁水并存，意味着我们生产的很多，但是也持续在累库。所以最近这也解释了最近这一段时间其实需求并没有那么好。

发言人1   01:56
当然大家可以对，比如说大家比如如果有市场，他问说这个后面会有一个比较强的对于呃逆周期政策。比如地产这边如果这个政策确实是有，然后市场也基于这个政策去做这种交易的话，那当然是没有问题的。但是这个政策的确定性这边，我们我们自己这边肯定没有办法去做一个判断。我们暂时判断还是觉得是这个库存，也就是库存驱动为主，应该说是这个成本支撑的驱动为主，所以这样我们现在站在这个视角去看目前的三个商品。

发言人1   02:31
焦煤我会我们会觉得其实下一下一轮的关键仍然是库存。因为它目前虽然它这个期货盘面有波动，但是基本面方面低开工加进口补充有限。这个有限是指其实蒙古达到了瓶颈，没有什么增量，而且蒙古还有扰动。然后再一个就是中国这边也是没有增量的，只有俄罗斯和澳洲确实过去两个月是连续有增加的那就是在低开工，我们刚才说有缺口加上进口补充的情况之下，在这么大缺口之下，库存去的还比较慢。所以我们之前刚也反复提到这个隐形库存贷款中的一个逻辑。所以我们觉得最后焦煤这边还是要盯一下显性库存，加速去化。如果他真的发生这种加速去化，而按揭还没有放松的话，那么肯定会带动产业链价格最后再走强一波，然后去刺激更多进口来达到新平衡。

发言人1   03:16
然后我们之前也讨论过，就是你钢厂一旦又亏损，开始把这个问题丢给终端的话，终端对于上游资源品的需求负反馈没有那么大。因为在终端的这个成本占比其实没有那么大，它不像是你一个终端产品。那资源比往下渗透完之后，成本占比是比较小的。当然你如果把时间拉长的话，这个成本曲线肯定会变频。因为你长时间的这种成本增加，然后大家去替代，或者说是我们是说刚才说的不只是商品层面替代，而顺利一些生活生生活方式上的替代。可就这一些慢慢都有时间去做了，所以长时间肯定会变平。

发言人1   03:51
我们讨论其实就转期，或者说再具体一点，就四季度会不会发生库存被耗尽这个事情。因为你其实拉长了看，负反馈就不用业务，我们也不用赘述过多，整个需求会季节性的往下走，会周期性的往下走。然后蒙古的焦煤到明年能够在新的运中蒙二期铁路之下能够运出来，就时间焦煤肯定是时间的敌人。这个大家不用就是不用太去考虑这个，不用太担心这个问题。我们要看的其实就是短期有没有可能再重立过，这个关键还是看隐形库存突然间放松之间的一个时间上，认为会有一个时间差。然后第二个就是需求，我觉得Q4需求肯定还是会被透支的，当然这个是常态。假设下我们说非常态是什么呢？也就是市场最近可能在转的这种逆周期政策。

发言人1   04:35
当然这个事情可能每年到年底的也都会炒了。那这个事情就是说他到底是有，如果没有的话，那肯定就是我们觉得需求总体是会比较弱的。然后刚才库存到了一个高位，那么对于整个产业链确实是一个有一定的这种前置性的压力。但是我觉得我们会觉得这个矛盾它没有办法逆转。我们说当焦煤引进库存去化的时候，我们觉得这种需求对于滋色需求的透支，还是没有办法逆转焦煤的最后一轮的这一个冲击。

发言人1   05:03
然后最后就是铁矿，铁矿这边的话其实长短期的矛盾是比较大的。最近铁矿石这样的话大家可以有很多种解释。比如说澳洲这边做BHP和劳工谈判一直在持续，就是还没有一个结果出来。然后再一个就是最近油价又开始上涨。那关于油价上涨，大家所谓的这种支撑海运价上涨，然后支撑这种澳洲或者是巴西的这种成本。这成本正常逻辑其实我们在今年二季度的时候已经反复论证过。因为他们不是边际成本，所以这是我们觉得这种支撑只是一个交易方面的一厢情愿。

发言人1   05:35
然后再一个就是我们说最近其实也有这种补库效应，所以还有就是厄尔尼尼诺带来这种台风，对于到港的一个影响。但是如果我们去想就这一解放的这一些逻辑支撑力，要么就是持续性不够强，比如说这种阶段性的天气的影响，或者说是阶段性的补库存。要么是就是他逻辑其实不是交易方或者投入在在这个期货盘面投资者想的那样。然后要么就是他这个其实从长期来看，就是劳工谈判这个事情，最终真正演绎成罢工也是比较困难的。特别是大家其实只是去寻求一个平衡，就像我们当时去说这个有报酬不会缺油，它其实也是一种动态的平衡。所以你这件事情最后大的逻辑当然很多，但是最后这些逻辑最后可能它只是体现为贸易商或者交易员的一种做多，而不是基本面真正变化。

发言人1   06:29
铁矿的供求还是非常宽松的，也是我们觉得在这黑色产业链里面，我们觉得现在长短期矛盾最大的一个商品。其实从理论上面来讲，你像煤价格在上涨，然后这个需求终端需求如果真的走弱的话，但是他可能我们说刚才也讲过，这个走弱本身也有一定的伪命题。但是如果他真的因为这种长期的上涨，然后走弱的话，对于铁矿其实是有压制的。所以最后我们总结一下，就焦煤我们觉得不排除会有一波，重要的是看仍然还是看我们之前做的这个库存的和安监制定这个逻辑。

发言人1   07:00
然后钢铁这个环节我们觉得利润确实到底了。但是如果没有很强的逆周期政策的话，Q4也很难恢复回来。因为这个行业它毕竟是有很强的外部性的。你虽然盈利面特别低，但是它不会在这种GDP和就业考核之下，是不会市场化的修复的。过去几年其实也证明这一点，这个行业的LE已经持续低了很久了，要是能恢复早恢复了。所以他还是需要他本来就是解铃需要吸引人，就是需要外力的介入，才能有一个真正的超过市场化的这种力量，来让他有一个供就是在自己供给几率上面或者供求上面实现一个反转。

发言人1   07:34
然后再到铁矿这边的话，我们观点其实还是偏还是很空的。特别是最近这段时间，各种趋势对于它可能会有一定支撑。但是我们觉得其实都最后拆解下来都不是什么很强的逻辑。这是我们对于黑色产业目前这几个商品的整体的观点。然后谢谢各位领导早上的时间，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APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
