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发言人1   00:00
大家看到中东的出来的货物，基本上就正常了。特别是六月份，当时我们堵在霍尔木海峡的一百多条船陆陆续续都出来了。整个波斯湾的流量出口量也回到了1600万桶日，这个高位基本上就回到了战争之前的情况。

发言人1   00:19
然后八月份，其实是情况有一些恶化。八月份主要就是说8月17号美国和伊朗的这个备忘录60天的截止日期就到了。那么60天到了以后怎么办？阿曼一直在中间斡旋，但是最后就是斡旋失败。那失败以后，两国的立刻军事的冲突就升级了。

发言人1   00:38
八月底是美军空袭了伊朗南部哈拉拉克岛的反舰，这个反舰火箭的发射基地，伊朗随后用导弹来打击约旦的美军基地。所以基本上到现在就是反反复复有有几轮的交火。这个在我们看来是四月份停火以后，美伊之间最大规模的军事的直接报复。所以地缘的风险是再度抬升。

发言人1   01:02
这次我觉得两个特点。第一个特点就是说美国采取了三重的一个施压的策略。军事打击更加全面制裁再加海上封锁三重施压。应该讲这个三重的施压目前看来是非常奏效的。军事打击这个我们知道是常态化的，它跟伊朗之间打来打去，但是目前来说还相对克制，没有达到没有再次的达到石油损失，不像四月份那种乱打。然后再就是全面制裁这块，跟大家提一下，就是制裁大家可能觉得不是个新鲜事了，一直在制裁。但是这一波的这个制裁还比较狠。他主要是针对伊朗的这些出口的这种金融、航运，包括保险，包括结算体系进行一个非常有针对性的一个制裁。

发言人1   01:46
目前我们看到的结果是什么呢？就是伊朗从八月初八一直到8月下旬，一直到9月上旬，到目前来说，伊朗的出口都处在一个特别纠结的一个状态。伊朗全月8月份的整个的出口量只有20万桶日左右。正常伊朗的出口量是130到150万桶日，所以基本上伊朗的出口是降了80%的这一轮应该讲我们觉得是非常好用的一些制裁。

发言人1   02:16
这周我在新加坡开这个APEC的会议，跟当地的一些比较懂行的一些金融机构和贸易商也在聊。大家就跟我讲说伊朗目前收钱的账户主要是开在埃及。那么这一轮就是伊朗的这些在埃及的开的所有的离岸账户都被制裁了。所以等于说伊朗根本就收不到钱，包括伊朗，我们知道他一般是用自己的船队来运这个伊朗油。伊朗的本土保险体系这次也被全部的纳入到SDN的这个制裁名单里，对，这招也挺狠的。

发言人1   02:50
还有一个就是说大家看到美国对伊朗直接的开始船对船的打击，这个在之前并不多见。九月初到现在，美我已经打掉了伊朗九条船，所以这个还是挺狠的。当然前提是伊朗先打了美国盟友沙特的、卡塔尔的船，包括阿联酋的船，然后美国才开始以牙还牙。之前我们觉得你直接打穿其实是一个挺流氓的一个行为，但是现在就是流氓对流氓。所以这波应该讲就是军事冲突里边，美国的这三重举措到目前为止非常管用。九月初到现在，我们几乎没看到伊朗有什么船出来，就可能出来也就00星星一两条两三条这样，这是第一个战争的特点。

发言人1   03:31
第二个特点，就是这次提醒大家去关注一下也门胡塞的这条线。这条的线呢最近来说，其实是也门跟红海地区的这个形式也是急转直下。所以现在其实大家贸易商面临的是波斯湾和红海的一个双海峡的压力。那这一波大家去看一看，就是胡赛应该说突然最近整个来说又又行了。

发言人1   03:57
我们也看了一下怎么胡赛最近怎么这么猛。那主要的一个原因，之前就是沙特一直给胡塞的政府军给钱，所以政府军一直把胡塞牢牢的hold住。但是最近这段时间，因为沙特很多的精力都在对付伊朗，所以政府军那边钱也有给的不到位的地方，然后军事力量也没到位。所以最近胡塞的这个攻势是特别强的。

发言人1   04:20
把整个来说也门的南部有一些关键的城市都占领了。包括最近我们发现胡塞占领了一个关键的口岸城市叫摩卡。摩卡这个城市很关键，因为它离整个的红海盐部的出海港就七八十公里。所以控制了这以后，胡塞就很容易在这儿再布一些这种什么反舰导弹，什么无人机，方方面面。就是他对于这块的整个的控制权，对于红海的控制权会大幅的上升。

发言人1   04:49
所以意思就是说，沙特原来在四月份波斯湾出来出不来以后，沙特其实是开辟了一条新的航线。现在，这条新航线也面临着危机。所以走走红海，然后出口的，然后出口到印度洋，再出口到亚太各国已经不行了。目前逼的沙特只能北上走，把他的油拉到埃及，然后走苏迈德管线运到地中海。运到地中海以后，一部分给欧洲国家，还有一部分再装船，再绕过遥远的好望角转一个大圈给到亚洲国家，所以多出来三四十天的这个行程。

发言人1   05:27
这个目前我们是看到的八月下旬到现在以来，就是沙特这边的一些流向的变化。所以这就是这个形势之下两个特点。一个是美军的三重美国的三重打压，另外一个就是也门和鸿海这边的这个冲突的同步的恶化。这是一个背景。在这个背景之下，其实包括我们这次在新加坡开会，包括最近大家问的最多的问题就是到底目前中东出来了多少油。因为第一口径不同，出来的这个量差别特别大。

发言人1   05:58
这两天特朗普发了一个推特说中东地区出来的这个油已经到了1800万桶日，基本上回到正常了。上周高盛发了一个报告说中东出来的油已经到了1500万统治了，已经75%都正常了。所以这两个数字，其实是引起了大家的一些不同的声音。我在最近这段时间，也是跟贸易商，包括跟这些咨询机构，反反复复的去核实。现在告诉大家，就是一个相对来说被大家普遍认可的数字是1000万。同日整个中东出来的量目前在1000万桶日左右。战前中东我指的是原油，战前中东出来的原油是1500万桶日。所以现在基本上大家可以理解为就是六成左右的油是可以出来的，六成左右的油是出来的。

发言人1   06:50
现在中东出来的油里边，它其实是应该讲比较复杂。为什么大家的数都不一样呢？因为口径不一样，而且就是这个日期不一样。你是八月份问、七月份问和9月份问数都不一样。

发言人1   07:04
再有，就是所谓的口径，就是中东现在它是出口量的，是二元分层和三条路径。我把这个跟大家好好说说清楚，二元分层是怎么回事呢？就是一条是叫我们叫叫暗航，一条叫民航，或者说有些人把它叫做暗船名船，还有的叫正规航道和隐性航道。反正anyway它表达的都是这个意思。就是一一种情况下属于这种相对来说合规的游轮，当然都是合规的游轮。

发言人1   07:37
合规的游轮和合规的航线，和合规的方式，特别是像在美军护航之下，像沙特、阿联酋、科威特，包括伊拉克他们这些游轮大摇大摆的走这个黄姆兹海峡。但是他的这个问题就在于它的保险非常的贵，船东也会很谨慎。流量现在来说也相对比较收缩。

发言人1   07:59
目前我们丁下来整个来说，波斯湾的就是八月份到现在，平均波斯湾出来的正规的这个航线大概是600万桶日。准确的说，中东出来的是600万桶日，其中200万桶日走的是霍尔木兹海峡，还有100万桶日走的是阿联酋的富查伊拉港，还有300万桶日走的是沙特西边先到盐步以后在北上的这条路。所以就是正规，目前的通行大概就是600万桶日。

发言人1   08:27
还有就是大家关心这个不正规，或者也不能不说它正规。就是现在应该讲它主要是叫我们叫暗行或者叫暗传。准确的翻译方法，我个人觉得这一点，因为暗传就是dark fleet。我们一般指的这种就是像之前被俄罗斯之前制裁俄罗斯，制裁伊朗，就是这种可以跑灰色贸易的这些团队。大家把它叫做dark fleet，就是这种隐性的或者是灰色的，或者叫影子游轮。一般这个叫dt叫暗船。

发言人1   09:04
现在的其实是正规船，但是正规船，它走的时候，他把他的这个自动应答器AIS给关掉了。主要的这个目的就是逃避伊朗的追踪。因为正常来说，你船在整个航行中，大家都知道，它就是为了安全的需要，他需要把这个AS打开，然后国际海事组织可以接收你的信号，然后附近的这些国家都可以接受你的信号，然后附近的船也可以接收你的信号，防止这些撞船，呓油方方面面的事儿。

发言人1   09:32
但是现在的话，大家为了避免被伊朗追踪到这个信号，纷纷的把AIS给关了。而且普遍就是采取在夜间，因为夜里乌漆黑，所以这些船就偷偷也不能说偷偷摸摸，就这么着悄无声息的出来，然后把AIS关掉，关掉就是慢慢的靠着阿曼这一带走走完了以后，在阿曼这边，一般走这种按船的，按航线的，基本上都是一些小船，像这个阿芙拉或者是伊士。然后到阿曼这个地方以后，重新把这个油再过驳到一个。可以洗白的。这个大船上大的一般都过不到一个VLCC，然后把VLCC用VLCC再把这个船拉出来。所以现在就是暗传加STS成了目前我们观察到的在波斯湾的一个普遍的做法。而且原来我们觉得这种关掉AIS的可能是一些胆儿肥的希腊传统，甚至一些擦边的传统。但是现在看下来，就是正规的一些国家石油公司也在这么干。

发言人1   10:37
比如说最近像沙特阿美它有一个自由的团队，像伊拉克索姆也有自己的团队，科威特KPC，阿联酋的这个at knock，他们都有一些小船组成一个循环的，像接力一样的。所以都是在夜间的时候悄悄的出来，把这个把冰小船把油悄无声息的给拉出来，拉到阿曼以后再大船再装出来。这部分的量目前是400万桶日左右，所以就是600是正规的，然后400是暗行，600加400目前是1000万桶日。

发言人1   11:09
关于暗航其实有很多的一些故事。比如说这次我们听到的一个最夸张的是说什么呢？就为了安全。第一大家的操作有一些贸易商怎么操作？第一特别有渠道的给美国去找美国军方，让美国军方来护航。与此同时还不是特别放心给伊朗革命卫队悄悄的塞钱。所以在两重保险之下，他们过波斯湾相对是比较安全的这是一种做法。还有一种做法就是给钱不想给，想凭着侥幸看看能不能过。

发言人1   11:39
现在有船东想出来一个很高的招，是什么呢？把整个船体全部涂黑，这个我听下来也是很震惊，就是正常你的船要么白色要么蓝色，上面有船名吗？有字，现在整个船体全部涂的乌漆麻黑，船名什么字儿什么看全部看不到，什么招摇的传奇都没有。所以就是这样一条非常黑的船，在夜里的时候神不知鬼不觉的从码头来装货，然后神不知鬼不觉的从阿曼一侧来出来。不光说伊朗check不到他，连卫星都拍不到他，GPS都搞不监测不到他。所以就是道高一尺魔高一丈，反正现在我们看到中东是一个乱局。

发言人1   12:20
这些游轮在弯里边的时候，基本上卖的价钱都是可以减个，比如说迪拜的基础上可以减个十几块钱。当然最近涨价了，但是你一旦把它拉出来，立马摇身一变是加最近都可以加个十几块，甚至加个20块钱。最夸张的就是周五那天，阿联酋的有一个墨尔本，墨尔班原油加了37块钱。所以你只要摇身一变从里边装出来，那么整个来说马上能卖个好价钱。

发言人1   12:48
所以这是跟大家讲的现在贸易的一些新的特点，总的量就是这么一个情况总的量是这么一个情况。然后这点的话再跟大家说一说，就是现在我们观察下来，整个市场其实是非常紧张的。目前国际贸易的特点，就是现在是九月，我们已经在交易11月的整个的船货了。那么11月的交易期现在才过了一两周，目前市场上能够交易的船全部卖的干干净净。比如说export这个九月份目前就是交易11月装货的是40个货源，40个在这一周已经全部被抢光。所以整个来说，现货的前端是非常紧张的。

发言人1   13:33
所以关于国际我们自己内部的形成了一些讨论，我们主要讨论的是什么呢？就是说目前跟今年4 5月份就是最紧张的那个时候相比，到底是变好了还是变糟糕了？那么我们的答案是变得更糟糕了。

发言人1   13:50
为什么变得更糟糕呢？在这里跟大家分享一下，第一点有一个就是跟4 5月份那会儿有什么变化。第一点我们说的俄罗斯，大家可能没太关注俄罗斯，但是其俄罗斯变化非常大。俄罗斯的话因为他最近，虽然俄罗斯在战场上取得了一些突破性的胜利，但是乌克兰也掌握了它的软肋。乌克兰的无人机基本上覆盖了俄罗斯全部的核心的链接和一些核心的关键码头。所以在这种情况下，俄罗斯不光他3分之1的炼油能力被打掉，还有一些关键的这种港口头也被打掉。所以我们现在看下来的就是说俄罗斯的原油出口和成品油出口出现了双双的一个下降。

发言人1   14:31
这种情况下，在4 5月份是没有那么糟糕的。你比如说四月份的时候，俄罗斯的这个海运的成品油出口量还有170万桶日，那么这个月的话，基本上只有110到120万桶日。包括俄罗斯的这些原油的产量，基本上也出现了，50到100万统治的一个下降，所以这块是一个变化。

发言人1   14:51
第二块就是伊朗的变化，刚刚我也提到就是伊朗油在4到5月份的时候，它是一个正常的量。甚至在三月份就是海峡被关的最严严的那段时间，就是其他国家一条船都出不来。但是伊朗可以一直大摇大摆的，所有的出口是不受影响的。但是现在美国看他看的特别紧，船一出来就大船，然后各种结算的手段，各种保险的手段给你制裁的，搞得他一点办法都没有。所以伊朗其实是从正常的130万桶日的出口降到了现在20万。

发言人1   15:24
不，所以伊朗这边少了一大块，而且大家知道伊朗原来他的做法是啊很多的海上浮仓。我先把油装出来，然后一边走一边卖。现在都是海上浮仓，也没多少人。伊朗的海上浮仓比高，大概有个小一桶78，那么目前我们观察到伊朗海上浮仓也就是2000桶左右。

发言人1   15:46
所以其实这里插一句话，就是说中国的山东地链日子非常不好过。因为地面的话，我们知道他这么多年来一直是靠着加工这个敏感油，伊朗的油，委内的油加上俄油，现在委内的油没有了，委内铨洗白了。然后伊朗的油最近出不来，俄油的话又在市场上被国企，包括被印度炼厂都抢光了。所以整个来说就特别的难受。所以大家在想山东地炼可能到10月上旬就没有油了，这个一会儿国内市场的时候我再会细说。再回到伊朗，就伊朗这块也没有了。

发言人1   16:22
还有跟4 5月份相比的时候，就是刚刚我也提到了沙特。沙特在4到5月份的时候，其实他当时是建立了一个稳定的由东西方管道带起来的，通过西部盐埠庄港的这么一条贸易渠道。沙特这个国家正常的原油出口量在600万桶日上下。你像4 5月份的时候，他当时从盐部出来的量可以达到350到400万桶日，再加上00星星的从波斯湾出来的量，所以4 5月份沙特的日子过得还是比较舒服的。但是现在我们看到的情况就是从这个波斯湾这边就是00星星的最多一一船两船这样子。从盐埠这边装，刚刚说了，因为胡塞在这边最近突然发起了进攻，包括在袭击他的这个船。所以沙特平均八月份到现在，我们看到的在红海这边的装载量也就是250万桶日左右。所以从350到400，一下子降到250万，同时跌的还是比较多的。

发言人1   17:21
现在的话，基本上就是刚刚提到的，他南下是不能走了，不能走印度洋了，他只能往上走苏迈德管线。但是苏迈德管线的一个通道的这个管道的物理上限，就是200万桶，250万桶日。所以250万桶日就是沙特在西边能出口的最大的一个量了。那这250万桶日的量，走苏迈德管线运完以后，一部分可以去地中海，出给这些欧洲国家，什么意大利这些。另外一部分的话，就是他只能再绕一个大圈，到地中海以后再装出来，然后再走这个啊走随士运河，再走这个非洲的好望角，然后给亚洲这就是绕一个大圈了，基本上这个就是没有30天是下不来的，所以这是沙特目前面临的一个情况。

发言人1   18:10
然后沙特还有一个最新的情况，我估计大家也看到了，就是昨天的时候他的这个东西管道被炸了。这个管道刚刚咱们也说了，其实是4 5月份，就是霍尔木兹海峡被封以后，沙特国内的最好的一个备份，或者说是绕开霍尔木兹海峡大规模出口的一个生命线。现在的话，就是被炸了，因为这个是9月10号的，准确的说是9月10号的上午，当时被炸的，主要是来自伊拉克境内的这个民兵武装，把这个利亚德，包括麦迪娜附近的这些泵站给搞掉了。

发言人1   18:45
所以这里很有意思的，大家去看，就是搞他的人是谁呢？是伊拉克境内的民兵武装。但是想都能想得出来，这些民兵武装长期以来就是伊朗给他支持的。

发言人1   18:56
而且怎么讲呢？就是伊朗直接去炸管道，离得太远，中间隔了很多国家没法搞。然后像其他国家去搞，也不太好弄。刚好就是说伊拉克跟他是相邻的，而且伊拉克境内还有这样的一些不稳定的力量。所以，由伊拉克的这些民兵来出来炸，目前看来可能是一个一个最好的选择。而且如果如果真出了什么事，这些民兵也不会承认。所以，大家看就是沙特现在也束手无策，他包括跟这个以色列伊拉克的总理也出来跟沙特解释说，这个现在没法证明是从我们这儿过去的，怎么怎么地，所以暂时就是吃一个哑巴亏。

发言人1   19:38
从实际情况来看，这次其实打的还是挺精准的。他不是说把那个管线的主干道，比如说你打了一段，把那个钢管给炸了。那个修复其实是很快的，就像四月份的时候，他当时沙特的这个管线也被炸过，3到4天以后就恢复了。这次的话他起码是打了六个泵站，利亚德境内的还有麦迪娜的这个眼线的泵站。泵站完了以后，因为它会影响到什么呢？就是说他的这些什么泵站的电机，然后这个涡轮，还有它的控制系统，还有配电设施。所以这种情况下，你想管道它都是有一个操作系统的，你把这个系统给搞坏了，泵站也瘫痪了。所以整个来说，我们觉得这次他修的时间可能会稍微长一点，可能会稍微长一点。

发言人1   20:28
目前官方没有给出明确的一个时间表，而且沙特能源部现阶段是预防性的全线关停了这个管道，并非局部的降压或者是降低这个运输量。所以整个现阶段，就这两天的情况，就这个管线已经全部停掉了。理论上沙特在西边的这个出口量就归零了，在波斯湾那边的出口量应该也是非常有限。所以这次我们推测他可能是比如说7到10天的情况之下，可能会会恢复会恢复。我也问了市场上的一些机构，有一些人更乐观，觉得可能四天左右就恢复了。毕竟现在几乎成了沙特赖以生存的一个生命线，它还是会抢修的。但这次看下来确实是比上次要严重一些，所以大概我估计是7到10天，就一周多的这个时间应该能够应该能够修复。

发言人1   21:20
关于沙特这边的这这个这边的一个情况，还有这个就是我们刚刚说的跟4 5月份对比，有一个什么样的变化。还有一个什么变化呢？就是跟4 5月份对比的话，大家想当时4 5月份的时候，因为湾里边就是二月份的时候刚打仗，那个时候不是湾里边有很多的游轮，其实是趴着在那装货的。那个时候，起码是有大概一亿多桶的这个量是在那的，形成了一个堰塞湖。所以那部分，其实是都是现货了。所以那时候，市场交易者心里是没那么慌的，因为有足量的一个现货可以释放。但是现在也没有什么湾里边的被被堵的一些游轮本来就很少，包括现在全球的海上浮舱降的也很多。

发言人1   22:03
然后最后一点就是最最重要的，我们就是现在全球的情况跟4 5月份相比有个什么样的变化呢？就是库存规模大幅下降。换句话说，4 5月份的时候大家手上都是有余粮的，个个都还是比较富裕的，不管是战略库存还是商业库存，但是现在已经7788的放了很多了。

发言人1   22:25
IEA昨天也发布了它的这个月度的市场报告。那么用IEA的这个数据，就是二月底到现在，全球市场累计去库是5亿桶左右，所以基本上一天是去库将近300万桶。准确的来说，全球可观测到的石油库存总量在在这个战争之前是79.6亿桶，将近80亿桶。现在的话就是74.5一桶，OECD的商业石油库存在五月份的时候还有27.4亿桶，现在是24.8亿桶。那么OECD的库存商业库存对应的消费天数，已经是50天以内，可以说是2003年以来23年来的最低值。当然还有美国，大家知道美国的这个战略石油储备在五月份的时候13.4亿桶，战争之前是将近是3.63.7亿桶，现在只有2.8亿桶，是43年来的一个最低水平。

发言人1   23:19
这次去基本上大家讨论的一个也是一个很热烈的话题，就是说冲突又升级了，全球到底有没有能力来再次放一轮储备？毕竟IEA当年曾经放过豪言壮语，他说全球再放个两三轮也没问题，相同的规模。但事实上我们跟大家聊下来，其实市场投资者并不这么认为，觉得就是现在而言的话，目前应该讲就是地主家也没有余粮了。各个国家都比较捉襟见肘。虽然情况各不一样，但普遍的就是全球库存是比较低的。

发言人1   23:53
比如说美国，美国的这个战略储备现在是2.8亿桶，因为美国的战储，它其实是上世纪70年代建的，它主要是沿着这个波西，沿着墨西哥湾沿岸很多的岩溶洞穴里，所以它是地下库。地下库的话它会受到一些这种地下的这种压力，温度，方方面面流量的影响，就是能源部给到的一个最低的一个库存操作线是2.5亿桶。所以大家看现在这个2.8亿桶离这个2.5亿桶已经非常近了。就是美国我们觉得他几乎不可能再一次大规模的放出，当然也有人说美国也许还能再放出来点，只是说这些年他从来没到过这么低，谁也不清楚就是到了这么低以后，会不会有一些安全的风险。我们觉得即使说美国政府想放，他也必须得做一些压力测试，安全的这个措施，他会进一步放。但anyway，美国这边是比较捉襟见肘的，欧洲相对好一点，因为这一波其实欧洲降库没有降太多。但是它本来就不像美国的库存那么富裕，所以能出来的量也比较有限。

发言人1   25:02
然后从亚洲的国家来看，日本和韩国，我们看到了一个日本这一轮是计划总计划是放8000万桶，韩国是放3000万桶。韩国放完了日本还在接着放。那么我们看到的这次看到了一个特别惊讶的现象，就是日本居然已经在补库了。我们这周观察到日本政府其实是买了一船油，然后目的的目的地就是他的S目的就是往这个STR里面放。所以我个人是挺惊讶的，就是这么高的一个价格你去补库其实是挺挺不合适的一件事儿。

发言人1   25:34
但是投资者也在讲，日本的话跟中国不太一样，它的国储是百分百政府买单，它的商业的这个练有练请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。炼油商的整个原油采购是百分百可以传递给下游，所以总是有人买单，所以情况不太一样。然后中国这块的话，其实我们是觉得库存也消耗的7788了。当然我们还有大量的战略储备，当然战略储备大家也知道，永远是放在最关键的时候用的。就商业库存来说，其实原油和成品油都消耗了不少，所以我们觉得这个库存也是跟前一波不太一样的一个点。

发言人1   26:16
好了，这个点我们讲的时间比较多，就是想告诉大家目前一个真实的情况，就是全球的海运大家采取了各种各样的方式和手段。目前大概是5到6成的油可以从搬出来。然后这点可能是不够的，因为全球的需求它是有刚性的。那么用IEA的这个说法，全球今年的需求可能会下降250万桶日，但是供应要降700到800万桶日，所以这中间是有一个巨大的缺口的。所以目前我们能观察到的就是越到后边11 12月份的这个交易，整个来说，现货市场的供应就更加紧张。所以这个等于说是对我们第一个方面，海运，包括地缘方方面面的一个总结。

发言人1   27:00
第二个跟大家聊一聊中国，中国整个来说，是这一轮危机爆发以后，应对最从容的一个亚洲国家。前段时间我去八月份我在欧洲开会，九月份在亚太开会。整个听下来大家对中国其实是高度赞扬的。欧洲人甚至说china seems global edge system，中国拯救了全球能源体系。他为什么讲这个话呢？就是过去我们中国一向是全球石油需求的边际增量贡献最大的一个国家。大家都觉得在这种情况之下，中国如果出来抢油买买买的话，那油价要一飞冲天了。

发言人1   27:39
但是我们看到的情况就是，整个来说，中国市场在这一波发生的变化还是很明显的这波主要两个变化，第一个变化就是中国的需求的下降远远超出预期。年初的时候，我们认为中国今年因为电动车还在替代，所以每年来说，中国的这个产品的需求基本上都是往下走的。2023年中国的成品需求已经是达峰了，24年的同比是降了2%，25年同比降了4%。

发言人1   28:07
26年年初我们认为汽柴油差不多降个5到6，但是真实观察的情况远远的大于这个降幅。二季度甚至汽油和柴油都出现了两位数的下降。在这个情况之下，我们对于中国汽油今年的一个预判就是说汽油今年同比降8.7%，柴油降11.4。航煤有增长，但是航煤也只增1.3%，所以整个成品油大概是降九左右。所以这个其实是远远的超出了大家的预期。如果说表观石油需求的话，年初我们认为中国的表观石油需求可能会增个30万同日，但是现在我们觉得全口径的表观会降60万桶日，所以这是中国的一个变化。

发言人1   28:53
中国为什么变化这么大？一个就是说在高油价之下，新能源的替代在加速。当然源汽车不是一个新鲜事，但是今年的确这个渗透率增的非常之快。你像6 7月份这个普遍的渗透率，零售端的乘车，电动车的渗透率在65%以上。你买买一卖出来，每卖出100个车，有65个就是新能源车，所以这个的变化是惊人的。

发言人1   29:20
再有的话，的的确确我们观测到油价确实是比较高。你像全国的汽油的这个平均价格，这次发改委调完价以后，北京地区的汽油价格，92号汽油大概是到了8.2块左右。之前4 5月份高的时候，到了8块七八块8，所以加一箱油还挺贵的。我们当时测算过，在油价最高的时候，小油箱加一箱油是500块，中度的油箱是700块，我有一个朋友是开路虎的，他加一箱油九百多块钱，所以确实是挺贵的。

发言人1   29:52
所以在这种情况之下，我们确实观察到中国有一部分的需求是直接是去了公共交通，有相当一部分消费者是选择了地铁和公交。就今年整个上半年，基本上大城市的地铁的出行量都增加了。前提是这些大城市没有新的这种人口涌入的情况之下。所以一方面是电车的替代，另外一方面是公共交通的替代。中国今年的这个需求下滑是远超预期。

发言人1   30:17
在这种情况之下，大家去看今年的整个的进口的情况就很有意思了。全世界谁也没有想到中国的进口竟然如此的有弹性。就是在比如说我们来看就是在我们按天来说按天来说就是整个中国正常我们的进口量其实是可以到1000甚至1200万桶日以上。你像今年的2 3月份，在刚刚就是正常的这个进口量。因为去年我们的进口量是5.5点7亿吨，5.7亿吨差不多你平均到每天就是1150万桶日左右。所以今年1 2月份还比较高，还能有个一千多万桶日的一个进口量。

发言人1   30:59
但是到了5 6月份，因为咱们一下子当时面临的整个的全球的现货市场非常紧张，现货贴水是很高的。我记得当时五月份沙特公布的这个官价，到了迪拜加19块钱，所以太贵了。你还得加上15到20块的一个运费是吧？所以到岸价基本上就150块钱。

发言人1   31:21
所以在这种情况之下，大家去看五月份中国的进口量其实是到了758万桶日，六月份的进口量是715万桶日。所以跟我们最高的这个点1200万桶日相比的话，中国硬生生减下来了500万桶日的一个进口量。所以这个是让老外最最疑惑的。他说你这么大一个经济体，竟然有这么大的一个弹性空间。所以这个也是我们想告诉大家的，就是在4 5月份，我们的的确确是第一降低了加工量，因为需求讲了。

发言人1   31:53
第二的话我们动用了国内的一些商业储备，所以大胆的主动的减掉了很多的进口。造造成了这样的一个情况造成这样的一个情况。从进口来源来看，就是今年我们从中东进口，因为1到7月份的这个书基本上出来了，1到7月份我们从中东进口的量降了基本上降了有40%左右。往年从中东进口的油占到整个中国盘子的42%到45%，今年的话不到30%。

发言人1   32:24
我们剩下的就是从俄罗斯，从美洲这边是大幅的增加了一个进口量。比如说俄罗斯现在是中国的第一大进口来源国，然后我们从俄罗斯进口的油占了30%左右。你再比如说，咱们从美洲、从巴西、从圭亚那，从甚至当然美国现在还没有大规模的进口，也有关税。我们从巴西、从圭亚那、从阿根廷、厄瓜多尔这部分进口量，包括从加拿大进口的量都是大幅的增加了。所以每周提高了大概7到8个点的比例。俄罗斯提高了将近十个点的比例，基本上就把中东这块给替代掉了。

发言人1   33:01
那么往后看，大家可能最关心的就是到底中国后面的这个原油进口会怎么办。因为现在目前是九月份，应该讲就是九月份我们已经在交易11月份的原油了。而九月份加工的原油，其实是七月份和8月份就已经买完了的油，就已经买完了的油。那么在这种情况下，7 8月份的这个采购量还是比较高的。所以在这种情况之下，我们是觉得八月份整个的这个到案进口还比较高，包括九月份当月的也不会太低。但是再往后看的话，我们现在是交易11月的，有吗？11、12月我们觉得可能会再下来，可能会再下来。因为就像刚刚讲过的，就是现货端太贵了。

发言人1   33:47
最近贵到什么什么程度呢？有有多离谱呢？就是我我拿这个export跟大家举个例子，就是这个ESPO俄罗斯的这个export这个原油export的这个油，在前段时间8月24号的时候到案山东的S图是加2.5块，然后25号加2.5块，28号加2.5块。8月31号F国到案的时候，就已经是布伦特加四块了。9月2号加8.5块，9月4号加将近十块钱。然后9月10号加多少钱呢？SO档案是加20，甚至有一个贸易商报出来加30的S所以大家想想这个油有多贵。

发言人1   34:29
所以我们是觉得11 12月的话，的的确确应该讲，我首先第一个观点很明确的，我个人觉得中国不会在这个时候补库这么高的价格。我们政府也好，企业也好，不会去贸然承担这么高的一个成本。一百多的油进来，那你到年底的时候怎么办呢？年底的时候如果油价跌到七八十，立马是一大块的损失，所以补库这个暂时不用考虑。

发言人1   34:55
第二个就是说我们满足国内，因为有一些刚需还在这儿，大家虽然说这个出行减少了，但毕竟这个需求的基本的体量还在这儿。小孩出去，小孩比如说每天的上学，你要包括大家的上下班接送，这些都会在。包括一些出差，商旅的这些都在。所以一个基本的需求在，所以这块还是得去满足这个需求的。

发言人1   35:20
再有的话，跟大家讲一下这个成品油出口的事儿。如果说未来的成品油出口很高，那必然我们对应的是要去采购一些原油的。那么今年以来的整个的成品出口，应该说是比较纠结的。因为在1 2月份我们还是正常的一个出口量，就每个月出四百多万吨。

发言人1   35:39
成品出口这个事，怎么讲呢？就是说过去三年，基本上每年我们的成品油出口都是维持在4000到4200万吨左右，4000到4200万吨左右。这个主要是取决于政府的配额。这些年的配额基本上就是稳定的这个数。到今年的话，其实政府是发了两批配额，第一批是1900，第二批是1300，所以发的配额是3200万吨。八月份的时候，是临时给追加了430万吨。所以到目前为止，大数就是说中国其实是3600万吨的成品出口配额。

发言人1   36:14
这里边其实整个来说是比较纠结和坎坷。1 2月份正常出到3月份的时候战争来了，政府是短暂的叫停了345，基本上这几个月每个月的出口量，都只有两百多万吨。除了三桶油对外的要履行一些长期合同长约，其他的现货出口全部叫停。

发言人1   36:34
然后到5月份以后，政府一看就是国内保供没什么压力，是吧？因为今年大家都知道，就是今年中国保供其实取得了一个很大的成绩的。刚刚我说了，外国人都很赞扬。因为中国有很大的一个调节的体系，有更好的电动车的替代，有巨大的库存。与此同时政府也没有放松对保供的一个要求。三桶油被抓来保供，今年连山东地炼都被抓来保护地面，是要求他每天的单日的加工量不能低于去年的平均水平，否则就要砍掉明年的进口原油配额，所以这是一个杀手锏，所以我们看其实地电也乖乖的在维持一定的开工的情况。

发言人1   37:15
所以，在保控这件事儿上，其实我我个人认为到目前都是政府的一个top priority。就是它的一个优中优中的重中之重的一个选择，重中之重的选择。所以5 6月份为什么突然给配额？就是因为大家一看保护没什么压力，反而练场那个时候都憋哭了，都赌库出不来了，所以给了一批配额。包括八月份也是临时给了430万吨的量，还是比较大的。

发言人1   37:41
那么从后面几个月，我们觉得只能是边走边看，因为市场变化确实非常之大。八月下旬到现在的话，中国国内的汽柴油的批发价都涨了一吨，涨了累计涨了900到1000块。当然这里边有油价上涨的带动，也有一些市场抽紧。因为八月份一下子出了四百多万吨，所以我们觉得国内的市场形势是有那么一点点的小紧张，没有那么紧张，但确实是有一点点的抽紧。所以在这种情况之下，还是觉得后面90月份的成品油出口有一点点的不确定性。

发言人1   38:18
包括昨天朋友圈里有一个新闻的截图，就是说发改委要到山东去调研，调研完以后再决定发不发产品出口配额。我觉得这个也不能说完全是空穴来风，毕竟中国政府一向把保供看的比较重。如果说是因为金九银十，你正常来说就九月和10月的成品需求还会有一点反弹。在这个情况之下，国内又有点紧张，那政府也许会后面会考虑会减掉一些成品出口配额。所以如果减掉成品油出口的话，那在这种情况下，对应的原油进口也不会太大。所以初步的一个判断就是90月份相对来说还比较高一些，可能跟这个7 8月也差不多。但是到11 12月份，恐怕它会有一个向下的一个因素。所以这是关于国内的整个的市场的情况。

发言人1   39:10
好了，这个是第二部分。第三部分主要是大家想关心一下，到底为什么今年整个海外的炼油毛利这么的好。坦白讲我们这次去APEC开会，我感觉到一个直观的就是说大家讨论成品油比讨论原油还要热烈。为什么这么讲？因为今年的成品油市场是异常的火爆，成品油比原油还要紧张。柴油和航空煤油都出现了自俄乌冲突以来最高水平的一个裂解价差。所以成品油的贸易商是赚的盆满钵满。

发言人1   39:44
然后你反观原油的话，布伦特的油价最高的时候，今年到目前为止也就是到118美元每桶，还没超过俄乌冲突的时候的130的这个水平。所以原油没超过。但是城里油基本上是很接近这个水平了，甚至欧洲地区，上周它已经出现了106块的柴油的利率价差，什么概念呢？就是说原油已经很高了，柴油在这个基础上还要加105块。所以今年的最直接的一个事儿就是说全球的成品油端要比原油端更加紧张。

发言人1   40:20
为什么有这个情况？因为供应目前是断崖式的往下掉，而需求只是渐进式的渐。所以在这种情况之下，成品油端他们体会的会更加直接。而原油端，其实我们的原油供应是给到了炼厂，因为很多的炼厂瘫痪，所以原油端其实是有一些紧张，但是没有那么的紧迫。而成品油端确确实实就是无油可加的这种紧张。

发言人1   40:47
好，那么跟大家说说成品油具体是怎么样的一个情况，供应端到底发生了哪些事儿？供应端主要的一个事儿就是说第一就是目前来说，这个供应商，特别是来自俄罗斯和中东的成品油出现了一个显著的下滑。在这个冲突之前，俄罗斯4 5月份的出口是170万桶日。那么最近俄罗斯的这个成品出口只有110到120。当然这个跟中东没关系，主要是乌克兰的无人机持续的在打击俄罗斯的核心炼厂，前十大炼厂全部被打了一遍，原油加工量从550万桶日掉到了300万桶日。而且普京自己也承认，他有10%的电力可能是永久性的损失。

发言人1   41:30
俄罗斯过去是全球最大的柴油出口地之一，现在的柴油出口几乎是腰斩。最近我估计大家也看到新闻了，俄罗斯甚至在市场上抢购汽油，汽油开始短缺了。就是这么大炼油能力的一个国家，竟然出现了成品的短缺，所以俄罗斯这边少掉了一大块。

发言人1   41:51
再有就是中东，中东它也是比较主要的一个成品油的出口地区，冲突之前，这个地区的成品油出口是接近千万桶日。大使总的来说是970万桶日。那么从他的这个柴油，基本上是260万桶日，跟俄罗斯一样是主要的一个地区。现在整体的成品油出口，基本上已经降到400万投资左右了，可以说是腰斩甚至腰斩的更多。柴油的话，过去260万桶日的出口，现在也只有100到120万桶日。所以这两个地区合在一块儿，等于说损失了600到700万桶日的成品油出口。其中柴油，就损失了将近300万桶日，所以这个是一个很重要的原因。

发言人1   42:34
再有的话，刚刚我也提到原油有很多的一些手段，它可以走暗传，走STS，可以地下存放。成品油就不一样了，成品油你几乎没有办法长期大规模的存储，因为它会有一些挥发。包括你的这个成品油船去去走这些过驳，他也没办法过。原油的话，你可以用软管把油从小船倒走大船。成品油的话直接操作有很多技术性的一些风险。所以整个来说，这次的成品油供应是比原油供应更加紧张。所以整个来说，为什么全球成品油这么的火爆，就是刚刚我们说的这些原因。因为供应端的这种链接的损失，但是需求端的刚性仍然存在，所以造成了这种紧张。

发言人1   43:23
目前看下来，大家对于成品的这种紧张，还是持一个比较玻璃式的态度。觉得柴油和航煤的这么高的六七十块钱的一个利率价差是可以持续下去的。但是现在这个仓位太拥挤了，很多人都在疯狂的看多。所以最近有一部分的资金开始涌到汽油，要把汽油的这个离电压差也抬起来。

发言人1   43:45
这场景的故事最后一个我们就简单的说了，因为运费大家都已经很熟悉了，我们自己的感觉就这次聊下来，整个新加坡市场也好，包括之前我们聊的一些咨询机构也好，对运费基本上是一致的看强。最核心的原因就是全球现在可用的运力极其有限。一部分的话我们知道就是差不多有将近一千多条船都被美国给制裁了，大船小船加在一块，将近一千多小船。所以这些运力是被排除在合规市场之外，因为他们运过俄油运过伊朗油都被制裁了。

发言人1   44:27
第二部分就是说全球邮轮出风险的越来越高。大家刚刚看我说美国就是九月初以来打掉了伊朗的九个邮轮，伊朗也在反击。8到9月份，基本上平均下来，就是双方的互相袭击，就是发生在中东海上。我们看到的情况就是一天打一个游轮。所以大家开玩笑就是说你照这么个速度打打下去，到明年年底的话，起码VOCC会被打的，打的快没有了，打掉一半就没了。所以这个确实是这些船被打完以后，这些物理的损伤你得去修，修船壳、修船体都得去修。甚至有一些就直接给击沉了，就再也回不来了。所以这部分的风险也在。

发言人1   45:10
第三个就是说目前的游轮远距离的这种长航线仍然存在。你看美国有往亚洲来的越来越多，过去走欧洲的话相对二三十天就走完了。你往亚洲走的话，一个航次得50到60天，而现在的情况就是这样，韩国、日本在拼命的买美国油。这次9月24号我们习主席要去访美，据说也会开展一些关于中美进口贸易，原油进口关税的讨论。所以如果说中国对美国原油不加税，那大规模的美国油也会到中国来，所以长航线会多。而且刚刚也提到沙特，沙特游如果想出到亚洲，除了波斯湾的岸船以外，现在西边唯一的渠道就是走随时在走非洲好望角，所以又绕一个大圈又把航线给拉远了。所以这些原因都存在，让大家觉得就是邮轮的这个高运费，恐怕会会还会还会持续下去一段时间。

发言人1   46:09
虽然明年我们看到大概会新增。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130 70条下水的VOCC。但是目前看来，这些船有些是被延期，还有大多数是集中在下半年会下水。所以整个来说，对缓解整个市场的比较供应紧张的情况，应该讲作用也是相对比较有限。

发言人1   46:36
所以我们是聊下来感觉到大家总体觉得这个运力这块短期是没有办法解决。包括这些危险的航线大家也不太爱跑。你比如说像跑到中东湾里边去拉油，目前我们看到的主要就是一些比较胆儿肥的西方的传统，尤其是像希腊传统。再有的话就是像这种沙特、伊朗他们沙沙特阿里求，他们这种国家石油公司自有团队的，用一些小船拉出来过博，其他的确确实实很少。所以总结下来就是全球可用的运力仍然非常有限，所以油门市场相对看好。

发言人1   47:12
行，我我我就说这么多张总，我们还有一点点时间还可以，大家有问题的话可以再讨论一下。好的，谢谢专家。然后这里面简单总结一下，咱点非常多。

发言人1   47:25
然后从目前看起来的话，当然我们今天的会议可能重点是在原油贸易流贸易和油运这两个主题上。从现在的角度来看的话，可能原油贸易的话可能就就现在的话可能就4 5月份，确实是怎么说，更紧张。但其实紧张的部分其实好像反倒是更多集中于说类似于像俄油和伊朗油这种的这种被制柴油。那反倒是说合规油的话，因为可能因为4 5月份的时候，霍姆兹海峡的这个合规油出口几乎是完全封的。虽然说有烟不搞，那那那那个咽部港的那个量其实也有限。但现在来看的话，可能中东的可能合规的出口倒反倒是有一点增量能出来。然后再加上然后这是整然后再加上整个大西洋，可能今年本身也预期的一些增产的可能潜在落地。所以说整个可能合规有的一量来讲，应该反倒是应该还好一些。

发言人1   48:19
那最后落到熨，然后油运上来讲的话，就属于这个供给侧的一个可能就是运量确实可能多的可能不是那么关键。反倒是在运输效率上的一个大幅降低，既有包括像这个袭船，也有包括像以前一点制裁，像今年上半年还是有这个持续制裁。但是可能最近近期来看的话，无论是中国西船也好，还是说是在这么一个整体原油片紧张之下，行距拉长。那再会有可能红海那边的绕行的一定影响之下，其实是总体的运力也呈现了一种高度紧张的状态。所以说可能往后面来看，其实是整个运力也是蛮紧张的。

发言人1   48:58
那就是说这里面也可以探讨一下可能原油贸易和原油产量的这角度来讲，因为确实我因为当下是这么一个短期来讲，确实是高度紧张的一个情况。但如果说是我们往明年乃至于后年角度来讲的话，因为其实中东地区可能因为在冲突持续这种情况下，或许可能有一定不确定性。但是说可能受人请从可能呃中东地区以及中东以外地区的两个角度可能展望一下，可能这个原油产量，以及包括后续的这个原油贸易量的一个展望。

发言人1   49:32
对，从中长期角度。中长这个问题也提得很好啊，就中长期我们现在也在看，尤其是在看明年的市场。从整个明年的市场来看的话，目前现在觉得还是会有一些增量出来，特别是像刚刚提到的非欧佩克的这些地区，我们觉得都还是会有增产。

发言人1   49:53
比如说像美国，很多人讲美国觉得它这个产量会达峰了，但事实上就是重赏之下必有勇夫。这么高的一个WTI的价格九十多块钱，美国自己的成熟的页岩油田的成本就50块，新井也就是60到65块钱。所以在这种情况之下，我们发现很多的生产商会去增产。所以是觉得美国明年的这个产量，还是会有一个增加。比如说今年它的整个全口径的石油产量，加上您机油的话，是2180万桶日。明年的话会继续增长个40万桶日。

发言人1   50:23
然后加拿大的话，它明年这个TMX的这个管道会扩能，目前是50万桶日，明年会扩到100万桶日，所以加拿大明年的这个流量也会增加。然后再有的话，像巴西和贵安纳，他们主要是有一些新的SPSO，就这个服饰的生产装置会投产，所以这块都会有增加。加纳我们觉得至少会增个20万桶日，巴西至少会增加10万桶日。再有就是委内瑞拉目前洗白了以后，它这个产量年初是70万桶日，现在已经增到110万桶日了。明年的话我们觉得还会有差不多得有个30万桶日左右的一个增量出来。所以整个来说，还是最主要的增产还是在美洲地区是可以期待的。然后其他地区的话，中东的这个恢复的话，主要就是取决于战争的一个态势。

发言人1   51:10
现在关于这个战争后续的走势有很多的不确定性。因为这中间有一个关键的时间节点，就是九就是11月3号的特朗普的中期选举。大家都觉得不管怎么说，就这个中选对于特朗普还是很重要。因为如果说他失掉了，虽然现在看来他大概率可能会失去众议院，但如果真的失去的话，他就变成了一个跛脚总统。他后期的这些法案方方面面都是通不过去的，包括上一任他已经体会到了这种滋味。所以我们觉得特朗普还是会趁最后的这段时间来奋力一搏，来有一些政治上的进展。所以确实是这个局势有很多的不确定性。

发言人1   51:47
如果说这个局势在今年年内能有一个新的相对明朗化的进展，即使不是一个完整的协议，但起码就是说美国跟伊朗坐下来开始谈，然后整个这个地区不再有大规模的军事冲突，然后霍木兹海峡流量正常。那在这种情况正常或者是接近正常化的一个情况下，我们觉得欧佩克这块是比较期待它能够增产的。你比如说今年的话，欧佩克起码供应要少个500万桶日。明年的话，我们觉得就是说看看如果说都正常的话，明年我们觉得是可以回来个，起码这500万同志回来是没有问题的。你像欧佩克里边其他的国家的话，像阿联酋这边，阿联酋我们是比较看好的，因为他确确实实这个产能是比较大的。我们觉得阿联酋退出以后，明年可能产量会增加80万桶日，所以总的全球的供应的话，其实看下来的话，明年全球的供应是可以增个600万桶日左右的，这个增量还是非常显著的。

发言人1   52:53
明白，我觉得简单。对，简单补问一句，就是说是是这样的。他另外一个问题，是像之前可能几个月前那会儿跟您交流的时候，然后比如说您刚才也提到，就是在当时那个几点，应该4 5月份左右，然后可能补库可能要补到一年以上。在两个月前，然后一个月前应该沙塔美的那个CEO也说表态说是可能后续的这个补库可能要长达俾18个月。那在当下这个情况之下的话，就可能可能您觉得假如说可能年底或者说是近期，像您之前提到这个中期选以前可能出现一些缓和之后，那您觉得后续的一个可能不酷的周期这样如何展望？对，其实不哭的话，我觉得一个是你有东西能补进来，你像现货的，现在的话前端的现货都全抢光了，你想补都没的东西补，这是一个。

发言人1   53:49
第二个就是说补库的价格。基本上我们聊下来，不管是美国还是中国，还是印度，大家对于补库的这个价格都是比较敏感的。像之前22年美国放了巨量的SPR以后，他后来补进去的都是在WTI70以下补的。然后你再看就是这个6月17号MOU签署以后，其实市场是有一些小规模的补库。但是中国也有一些商品是进了库的，所以大家对这个价格都是有要求的。

发言人1   54:19
所以你说这个补货的周期能多长呢？我个人觉得可能还是比较长，因为你刚刚也说了，就是冲突到现在放了5亿桶，5亿桶平均到一天的话是300万桶。300万桶就是一个一船半VLCC。所以以这样的一个速度来补的话，你要说集中在短时间内，一个月2个月都把它补完，那不现实。半年才放完的，我个人也是觉得起码得有一年的时间才能够把这陆陆续续的补完。

发言人1   54:49
假定说中期选举前后这个事态明朗化，那么大家可能会从年底慢慢的补。但一般年底不会太补，因为年底都是会计算账，他要记录整个的资产评估什么的。一般年底大家主动会去库存一些。所以如果说是正式的大规模的补库，也得到明年一月份开始，贯穿明年全年甚至后年的上半年，大概后面会是这样一个节奏。

发言人1   55:17
明白，相当于其实从相对较长的角度来讲的话，就算可能冲突缓和了，其实可能对油的这个不下游，其实是对不库或者说对运力的需求仍然保持一个非常，甚至有可能会进一步走强。就是从这个角度来讲，你像上游可能像您提到的美洲，还有中东可能都还在增产共振。然后下游还要再去默默的补库。那就更不用提他从原来今年这么一个高油价下的一个低需求在逐渐修复。然后再加上补库的话，其实整个周期降低速度会拉的特别长。

发言人1   55:54
好的，谢谢专家。然后也聊了蛮久了，还说多要点超时。也是再次感谢这个专家在周日晚上跟大家做这么一个分享，然后可能会非常多。后续大家对可能油运这边的话有任何的问题，也欢迎随时联系我们这个华人交运团队。我们今天的会议到此结束了，再次感谢大家，然后感谢各位投资人，然后大家晚安。谢谢。好，谢谢，再见。
