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发言人1   00:00
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。申万宏源研究保留追究泄露转发者法律责任的权利。

发言人1   00:33
各位投资者大家好，我是申万交运首席分析师闫海上周。我们有一个比较成体系的路径，也是讲现在的海运的分析框架的更新的位置，欢迎大家收听回放。然后今天我主要讲一下最近的这个核心变化。一个是这个油运价格突破历史新高，船价也突破历史新高，二手船价最新的一个继续推荐的一个情况。第二我讲讲中国传播以及大家关注比较多的这个中事故的情况。

发言人1   01:07
首先就是从这个油运股来讲，其实现在很像集运这个利润跟价格都突破历史的那个阶段。其实没有人能知道持续多久，高点能有多高。其实这个阶段股票反而其实是容易涨的，真的你能算清楚这一轮周期能赚多少钱，其实反而其实这个的涨幅往往就这个差不多了。现在当前的这个时间来看，我们大家还是要相信常识，其实库存越低，整个弹性越高。有人关注就是这个沙特东西输油管道被袭击的这个事件，我们还是强调就是混乱，就是阶梯。如果这个管道出问题，油缺了，最终如果不通过这个占储去释放这个油价，也会有一个比较大的一个突破。所以最终我们目前观测下来，就是沙特短期的量还是能够撑个一周了，后续就看他维修的速度了。在这个过程就是大概率美国的战术如果在关键时间还是要出的，否则整个油价的压力其实是会相对其实是比较大的。

发言人1   02:21
最终大家一定要明白，就是周期股什么位置给几位估值定价权，其实尤其是海运从来是不在二级市场，你要看到最终是谁为比较高的运价船价买单，对吧？现在买单的其实是货主跟湾内的旅游公司。对我们来讲可能这是一个不太好把握的一个看起来的波动大的周期股。但是对这个产业资本，包括单位的石油公司来讲，有没有这条船直接能影响它的油能不能运出来，影响到这些国家的财政跟生存。所以最终船价是由他们买上去的，所以就包括场景商船，对吧？

发言人1   03:03
这个去年9月租的船，现在到期了对吧？5 6月慢，之前的租金退租完之后15万租进来？这些也能让我们看到，最大的庄家在浮盈加仓。所以任何一只股票，如果它的估值低于这个重置成本，产业资本就会把这些公司私有化或者要约收购。所以现在来看，当前的这个定价权其实是真的缺油的。

发言人1   03:30
石油公司跟现在最大的庄家场景上传我们二级市场，明白他们的定价逻辑对吧？如果你的资金量比他大，你能把它打爆了，那那你牛对吧？假设我们的资金不足以跟沙特或者场景商船抗衡，那我们二级市场把大家纠结在什么位置，几倍估值毫无意义？就是现在最大的资金，就是现在福音家乡的场景，以及着急拿船，去运油的湾内的这些多少王爷们？二手船价三个月，15年的破船，老破船涨了25%。

发言人1   04:09
它反映的其实就是这个。所以当前的美股这个走势其实也反映了这个逻辑是吧？这个A股虽然这些国企没有办法被场景或者沙特的网页直接买下来，但是在这个美股的映射下，它也会产生一个底部抬升的一个状态。所以想清楚这些就不用再纠结了。

发言人1   04:32
周期股几位估值，所有的周期股都不应该用一个概括法，说什么位置给几倍，这都是不本质上不懂这个行业的人，用数学归纳法做了一个其实比较离谱的一个过去，基于过去的一个总结。最终我们还是要看给这个资产定价的资金是谁，他的逻辑是什么，基于这个去做投资，最终是由产业资本去定价买单？这个就跟其实AI减持，这个产业资本定价，它产业资本是增持还是减持的，它对这些股票的影响其实最终都是一样的。

发言人1   05:12
想清楚这些，我觉得其实并不用太纠结现在是不是高点几倍估值。其实想想明白这个其实是很容易的。我们在之前大陆也讲到了，就是是周期股最终的信仰，对吧？虽然我们如果用我们的这个框架，混乱就是阶梯，这个霍尔木兹海峡可能很难通行的背景，我们这些股票能算出很大的空间，但是我们仍然要用最谨慎的自下而上的分析去追踪，这也是现在赚钱的一个核心逻辑。如果大家总觉得很快世界会回到大家熟悉的那个世界，再用过去大家熟悉的方法去做大家熟悉的股票，可能你很难等到这一天，或者撑不到这一天，对吧？我们就下岗了。所以一定要在这个位置去坚定信仰。

发言人1   06:02
所以想坚定信仰，建议大家听一下我们上周的这个路演。其实对现在的全球局势，这个海运贸易，博这个全球的博弈对抗其实有比较深的解读了。干散货我们也是继续推荐的，就是长期的逻辑其实更确定就是船厂现在造一个散货船的，对船厂的单位时间的利润是远低于其他船型的。所以看两年要么别的船型的船价跌下来，要么干涨或不涨。当然通胀预期也好，商品价格也好，短期的粮食，包括煤也好，其实都是催化。所以现在这些股票是我们可以总结成一个诺亚方舟概念股？就是你要在世界混乱的情况下，诺亚方舟你想带什么东西？可能什么东西都会涨。这也是现在针对当前的环境，其实一个比较有意思的一个投资方向对吧？

发言人1   06:58
造船板块我们继续推荐这个船舶航务的H还有这个送发。对现在的游轮的二手船价已经突破地势了对吧？整个二手船价对新船价格会形成一个强强支撑？

发言人1   07:12
市场有些问青岛的修船事故的影响，我们认为就是即使这个事故让全所以让船厂去抓安全？现在这上市的这些公司无非无论是中船系，苏美达还是扬子江，还是红利。他们的作为上市公司头部船厂，他们反而其实是现在无论是对工程师，对船厂工人，他们的资源反而是最好的。假设全行业的这个安全管控严，反而是对二三线船厂的一个雏形，既利好头部公司，也利好船家。所以这个事情其实是对造船行的一个。

发言人1   08:10
规划主升的阶段，对，右侧主升的阶段，希望大家一定请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130，一定要重视。汇报完毕，有任何问题欢迎跟我们团队联系，也希望大家继续支持我们申万交运团队。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。申万宏源研究保留追究泄露转发者法律责任的权利。
