开源研究 周期周周谈第二十六期：如何再次面对高油价冲击 260916_导读
2026年09月16日 21:49
关键词
高油价 地产 军工 电信 航空发动机 军贸 储能 宁德时代 左侧 右侧 回购 排产 出货 预期差 固态电池 船价 消费税 退税 涨价 比亚迪 

全文摘要
行业专家讨论了高油价对不同行业的影响及应对策略。房地产行业虽受新政后市场情况挑战，但关注有限。军工领域，尤其航空发动机和军贸，被视为看好方向。电信行业面临需求减弱，专家建议关注左侧布局。机械行业受关税调查影响，整体影响被认为有限。煤炭行业在油价上涨背景下受关注，动力煤和焦煤的供需情况成为讨论重点。化工行业因对油价高度敏感，专家建议在当前低估值水平左侧布局。金属有色行业，特别是铜和贵金属，根据供需和政策预期进行了分析。专家强调了行业基本面分析和市场趋势预判，为投资者提供了深入的行业洞察和策略建议。

章节速览
00:00 高油价冲击下地产行业应对策略
对话探讨了高油价对地产行业的影响及应对措施，指出尽管油价与地产关联度较低，但当前行业仍面临下行压力，房企正与地方政府沟通预售资金监管、土地款分期缴纳等议题，预计11月前后核心城市将出台细则，市场预期偏利空，板块估值已反映不确定性，未来政策方向可能偏软以平衡购房权益与市场风险。

03:56 军工板块反弹分析：航空发动机与军贸前景看好
军工板块近期反弹显著，航空发动机与军贸两个细分领域表现突出。航空发动机板块复苏显著，未来市场空间广阔，尤其是维修市场潜力巨大。军贸方面，装备出口成批量、系统化，中国装备性价比高，订单量超预期，中下游企业盈利能力强，预计未来几年业绩持续增长。

10:30 电信板块现状与未来预期分析
对话深入探讨了电信板块的现状，指出市场处于弱预期、强现实的环境中，整体交易环境欠佳，但实业对明年预期有所上修，存在较大预期差。尽管目前板块接近冰点，但宁德时代回购股票等积极信号预示机会。储能与锂电领域，尤其是偏左侧的股票，在当前位置仍被推荐，市场预期差酝酿着投资机遇。

15:08 固态电池与AI材料：市场预期与投资策略
讨论了固态电池市场的预期变化，强调了市场需要龙头企业的技术重视作为契机。同时，关注AI相关材料的涨价预期，推荐关注宁德尚泰、珠海冠宇等消费电池企业，以及港股中行、中创新航等二线电池厂。建议投资者在当前市场位置安全时，积极关注与AI主题相关的弹性品种。

19:36 机械行业现状与未来展望：海外需求强劲，成本优化显著
讨论了机械行业近期受关税调查影响的情绪波动，但主机厂美国市场占比低，影响有限。7-8月出口增长超20%，海外收入占比高，尤其一带一路区域增速快，预期下半年及未来几年海外市场需求持续增长。成本优化及汇兑损失减少，三季度业绩预期向好，建议关注机械板块投资价值。

25:37 煤炭板块现状与未来展望
对话围绕煤炭板块的现状与未来趋势展开，指出高油价背景下煤炭板块基本面偏利多。动力煤受生产端安全检查和需求端支撑影响，逻辑顺畅，推荐兖矿能源。焦煤短期或有价格压力，但长期看好，因安监常态化导致产能出清，支撑煤价。蒙煤通关恢复有限，海运煤集中到港可能带来短期压力，但整体焦煤板块长期向好。

33:22 化工行业库存低位待需求复苏
对话深入探讨了油价波动对化工行业的影响，指出当前行业库存已降至历史低点，尽管短期受油价高位压制，但长期来看，随着世界恢复正常，需求复苏将带来巨大盈利弹性。建议布局化纤等板块，预期四季度至明年行业将迎来显著改善。

39:54 化工与金属行业投资观点分享
对话围绕化工与金属行业投资机会展开，指出化纤、量化等行业格局良好，预期油价下跌将带动相关股票上涨。金属行业方面，铜被列为首要推荐，因供应端短期难缓解，长期看好；锡价虽近期调整，但因需求增长潜力，长期持乐观态度；贵金属可能因美联储会议后出现修复性行情；嘉兴国际作为估值较低的港股，被认为有修复空间。

43:58 电解铝板块分析与市场预期
对话围绕电解铝板块展开，讨论了其库存去化顺畅、估值便宜及未来供应担忧等基本面情况，认为在库存降至去年水平以下时，市场将对铝的强基本面重新定价。此外，提到了贵金属可能因美联储议息会议而有修复性行情，小金属重点关注西跟木。最后强调了油价对宏观预期的影响及恢复后行业基本面研究的重要性，提醒参会者遵守会议纪律。

发言总结
发言人1
他主持的会议集中讨论了高油价对各行业的影响及应对策略。会议涉及房地产建筑、军工、电信、煤炭公共事业、化工、金属有色等多个领域，分析了高油价带来的挑战与机遇。他指出，虽然高油价给宏观经济带来压力，如加息、滞胀，但对各子行业而言，这既是挑战也是机遇。特别是在房地产行业，高油价影响相对较小，关注焦点在于新政后的市场变化及行业调整。军工行业则着眼于航空发动机和军贸的增长潜力。电信行业讨论了成长板块的压力及未来展望。煤炭公共事业展示了在油价上涨背景下的韧性和投资价值。化工和金属有色行业从长期角度出发，强调了随着油价稳定和需求恢复，市场存在巨大弹性与增长机会。他强调，各行业需灵活调整策略，寻找新的增长点，并强调专业研究对投资决策的重要性。

问答回顾
发言人1 问：在当前高油价环境下，证券研究所如何看待其对宏观和子行业的影响？
发言人1 答：我们关注到高油价上涨对整个宏观层面的影响，包括加息、滞胀及美债收益率等方面。特别之处在于，这次我们将首次深入探讨油价上涨对各个子行业的影响，尤其是当油价可能继续上涨或回调时，企业应如何应对。在3月和4月已经经历过一轮油价上涨后，我们想了解这次有何不同。

发言人1 问：地产行业在面对高油价时，具体受到了哪些影响？
发言人1 答：地产行业与高油价的相关性相对较低，但我们近期关注的是政策落地情况。828新政实施至今，北京、武汉等地住建部门已与主要房企（以国央企为主）召开首轮碰头会，房企反映了当前行业下行阶段的实际困难。目前，一线城市如上海、深圳表现出止跌回稳的迹象，但大多数城市仍处于下行过程，只是下滑趋势有所改善。各地正在制定配套细则，预计11前后出台，届时市场将更明确。房企主要争议点集中在预售资金监管的严格程度、土地款缴纳方式、房屋建设进度以及税收时点调整等问题，这些问题还在进一步探讨中。

发言人1 问：从股票市场角度看，房地产板块的反应如何？
发言人1 答：目前股市对房地产板块的定价偏利空，特别是高周转房企如绿城、金茂、越秀等自8月底以来股价下跌约25%。我们认为板块内的不确定性较大，后续需要关注相关政策进一步明确，并进行财务评估来判断方向。整体而言，我们倾向于认为板块的表现可能会偏软，因为不能因保护居民购房权益而制造新的风险。

发言人1 问：军工板块当前的情况及下半年的重点是什么？
发言人1 答：军工板块近期反弹幅度不错，其中航空发动机和军贸细分领域的反弹最为显著。我们维持之前的推荐观点，认为这两个板块具有较高的配置价值。下半年，航空发动机领域关注国产发动机地面试车、国产发动机挂机首飞等催化事件，以及海外对国产型号试航取证的进展；军贸方面，批量出口和系统化平台出口成为确定性增量，中国军工装备在全球市场的份额正快速提升，尤其是在印巴冲突之后，订单远超市场预期，其中滑行科技等公司在手订单充足，市占率和产品价值量有望稳中有升。

发言人1 问：在经贸领域，海外接单能力是否有所上升，以及军贸业务在下半年的表现如何？
发言人1 答：海外接单能力目前大幅上升，预计军贸业务在Q3和Q4会对业绩产生积极影响，下半年将看到确定性改善。

发言人1 问：从产业链环节来看，哪些领域更值得关注并推荐给投资者？
发言人1 答：建议投资者关注航空和航天产业中的中下游领域，尤其是低成本装备出口具有优势的航空领域以及毛利率较高、盈利能力较强的航天中下游板块。受益公司包括国睿防务、国睿科技、国科军工和海宁南湖等。

发言人1 问：对于军工行业的下游交付情况及整体预期如何？
发言人1 答：下游基本不缺订单，但交付可能受海外因素影响。整体在手订单能维持未来3到4年的交付量，景气度持续提升。推荐航空发动机和军贸细分领域，预计未来2到3年内有明确产业周期。

发言人1 问：关于电信行业的现状及明年展望如何？
发言人1 答：当前电信板块呈现强现实弱预期的特点，龙头股如宁德时代股价下跌，市场主要担忧明年需求，尤其是储能方面的表现。宏观经济层面如油价上涨、加息预期增强等对成长板块不利，叠加中观环境的弱预期，使得市场整体偏定性分析。明年弱预期的扭转关键在于国内需求预期的变化，预计十月底之后才会有较准确的定量分析。

发言人1 问：对于锂电池板块，目前市场情绪如何，以及对未来展望有何见解？
发言人1 答：市场对于锂电池板块情绪较为悲观，但认为板块已接近冰点，尚未到达冰点。积极的边际变化包括宁德时代开始公开回购，以及二线电池厂商对未来排产和出货预期有所上调。尽管短期利空因素仍在发酵，但实业层面对于明年预期有所上修，尤其是动力和储能领域。目前市场存在较大预期差，孕育着投资机会，对于储能和锂电板块，推荐偏左侧布局，如宁德时代、江苏时代等。

发言人1 问：固态电池方面有何新的进展和展望？
发言人1 答：固态电池近期有炒作迹象，之前在电池展会上热度较高，但市场需要一个契机，即行业龙头的重视来推动该技术的发展。目前市场水温较低，但随着比亚迪等企业对固态电池的重视，这一技术的热度有望随迟但一定会到来。

发言人1 问：在当前市场环境下，对于固态电池板块是否是合适的配置时机？近期有哪些细分领域或个股值得关注？
发言人1 答：从资本市场角度看，目前水温偏低时配置固态电池板块可能为时尚早，建议等到水温拐点向上再进行布局。而在锂电和储能领域，推荐如宁德时代、珠海冠宇豪鹏科技等公司，它们有积极的变化。同时，二线电池厂在板块反弹时值得关注，因其弹性更大，包括港股的中航锂电、中创新航以及A股的医美锂能和翔丰华等都是不错的标的。短期重点关注AI领域及其相关材料，例如铜箔板块因AI的加持，价格有望继续上涨，新洲邦、新邦等公司值得关注。此外，还有像一时通、艾克赛博这样的小公司，由于与AI挂钩，主营业务可能出现共振，形成双击效应。整体来看，机械行业中，液压缸增速双反对国内相关企业有情绪上的影响，但实际影响相对较小，尤其是对恒力、三一重工、徐工、中联、柳工等主机厂，其海外收入占比高，海外市场的强劲需求将对业绩产生积极影响。

发言人1 问：加息担忧对全球功能性需求有何影响？
发言人1 答：尽管市场存在加息担忧，但目前国产主机厂的主要区域是一带一路国家，其中在东南亚、非洲、南美、中亚等地的增速仍保持在30%以上，甚至非周市场增速高达50%以上，欧美市场虽然份额较低，但增速也非常快。因此，海外对于主机厂而言仍然是一个非常大的增量市场，预计今年下半年乃至明年后年的海外增速仍能维持在15%至20%的增长预期。而国内则可能面临个位数或15%左右的增长预期，但得益于各家公司持续优化成本和汇率损失的影响，整体表现仍较为乐观。

发言人1 问：三一重工在7 8月份的汇兑损失情况如何，以及对三季度业绩增速的影响是什么？
发言人1 答：三一重工在7 8月份的汇兑损失约为2到3个亿，相较于一季度和二季度的每个季度接近十个亿的汇兑损失，已经大幅减少。去年三季度也有汇兑损失，所以同比数据表现优秀。我们预期整个三季度的业绩表观增速会恢复到一个非常不错的增长水平。

发言人1 问：当前煤炭板块的基本面和估值状况如何？
发言人1 答：目前各家煤炭企业的估值已经回落到近几年的最低水平，并且三季度业绩预期持续向好。随着年底切换到更低的估值，我们认为煤炭板块仍然是一个重要的投资品种，整体安全边际较高，建议重点关注。

发言人1 问：在高油价背景下，煤炭板块的基本面和风格会如何反应？
发言人1 答：在高油价冲击下，煤炭板块的基本面和风格都将偏向利好。尽管近期煤炭板块或煤价出现超涨后的回调，但核心观点是忽略短期扰动，更加重视煤价中枢的抬升和煤炭板块利润的释放。

发言人1 问：动力煤和焦煤的市场情况分别是什么样的？
发言人1 答：动力煤方面，生产端因安全检查等因素谨慎生产，年度核定产能受到严格控制，部分煤矿已因达到核定产能而停产。同时，疆煤外运受限，受运力和线路分配影响，整体供应偏紧，支撑动力煤价格。需求端在迎风度夏后仍有东储、电力及供暖等刚性需求支撑，此外国际煤价坚挺及煤化工对原料替代的需求也利好动力煤市场。

发言人1 问：对于焦煤市场，未来走势如何？
发言人1 答：焦煤价格目前相对稳定，但在10月份可能会面临一定压力。然而，长远来看，由于安监常态化及隐蔽工作面产能永久性出清，将对煤价提供较强支撑。山西地区焦煤合规产能恢复较慢，供给增量有限，而蒙煤通关逐渐恢复但日增量有限，这些因素都对焦煤市场形成较强支撑。

发言人1 问：海运煤进口方面，何时会出现较大的成交量？焦煤市场的压力会在什么时候达到高峰，之后会如何变化？
发言人1 答：海运煤进口的较大成交量可能在八月份，对应的到货时间会在9月和10月期间，这将对市场造成阶段性的压力。焦煤的压力预计会在10月份左右达到高峰，因为那时铁水需求可能边际减弱，而蒙煤和山西焦煤产区的产量逐渐恢复。随后在度过10月后，铁水产量将保持稳定，焦煤价格也将经历弱转强的过程，整体上焦煤是一个长期看好的板块。

发言人1 问：焦煤的核心标的有哪些？油价对于化工行业的影响是什么？
发言人1 答：焦煤的核心标的包括淮北矿业、平威股份以及山西焦煤。油价对化工行业的影响主要体现在成本端和需求端的压制。在4月份和5月份已经有所体现，而近期的下跌使得许多化工股票重新跌回低位，我们看好化工行业左侧布局的机会，尤其是化纤和大量化等板块。

发言人1 问：当前化工行业的开工负荷、库存情况如何？油价高位震荡会对化工行业产生什么影响？
发言人1 答：目前化工行业的开工负荷整体在下降，全行业都在进行去库存，几乎没有库存压力，这种低库存状态将对未来油价及宏观经济恢复后的需求产生巨大影响。油价回到高位虽然带来一定不确定性，但整个行业的低库存水平迟早会导致补库需求增加，叠加未来世界恢复正常后的复苏，将为化工行业带来巨大的弹性。

发言人1 问：从长远角度看，化工行业供给侧改革的效果如何？
发言人1 答：从长逻辑上讲，中国化工供给端从去年资本开支见顶到现在已过去一年多，产能增长已经非常清晰。疯狂的去库过程导致旺季（金九银十）时的价格和价差弹性更大。

发言人1 问：化工行业何时能恢复正常并展现强劲需求？
发言人1 答：虽然无法预测具体时间，但根据历史规律，油价最终会稳定下来，一旦供需关系恢复正常，无论是补库需求还是实际需求都会给化工行业带来显著增长。

发言人1 问：对于化工行业，当前是否是合适布局的时机？
发言人1 答：当前化工行业库存已降至低位，供给侧得到优化，三季度业绩整体不错，估值也较为便宜，随着未来需求恢复，化工行业将体现出巨大的盈利和价差弹性，建议投资者继续布局。

发言人1 问：推荐哪些化工行业进行布局？
发言人1 答：我们一直推荐行业格局较好的化纤、涤纶等行业，预计后续所有化工行业都会体现出不同的弹性，只是时间先后的问题。

发言人1 问：团队目前主要推荐的金属是哪一种？今晚美联储会议对贵金属板块有何影响？
发言人1 答：我们团队目前主要推荐的是铜。今晚美联储一期会议可能会导致贵金属波动较大，但个人判断在会议后可能会出现一波修复性的行情。

发言人1 问：团队对于接下来的金属推荐顺序是什么？
发言人1 答：团队判断将铜放在第一位，贵金属排在第二位，电解铝板块由于库存减少和基本面强劲，也具有一定的投资性价比。

发言人1 问：对于锡这个金属板块的看法是什么？
发言人1 答：我们持续推荐锡这个金属板块，尤其是嘉世国际这家港股公司，其估值较低，且作为战略金属有一定的估值溢价，预计会有修复性行情。

发言人1 问：团队如何看待铜板块的走势？
发言人1 答：我们前期就一直推荐铜板块，尽管近期受到加息和美国关税问题的影响，但长期来看，由于供应端短期内无法缓解，尤其是明年之后，大供应商的增量有限，因此对铜价保持乐观态度。

发言人1 问：电解铝板块的情况如何？
发言人1 答：电解铝板块本周去库比较顺畅，基本面良好且估值便宜，随着库存加速下滑和进入旺季季节，市场可能会对铝的强基本面重新定价，从而带来一波脉冲式的行情机会。

