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发言人1   00:00
感谢大家。本次会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   00:23
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   00:49
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   01:14
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   01:39
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   02:05
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   02:30
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   02:55
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   03:21
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   03:46
感谢大家参加本次会议。会议即将开始，请稍后。Thanks for your participation. The meeting is ready to start. Please remain on the line. 

发言人1   04:11
大家好，欢迎参加国金金属金属牛市每一天第167天，钢厂盈利面骤降，高铁水一直顺驾。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅面向国金证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供交流研究观点。专家发言内容容仅代表其个人观点，会议内容并不构成对任何人的投资建议。未经国金证券事先书面许可，任何机构或个人严禁以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改、解读等。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   05:05
好的。好，各位领导早上好。我们这一周的标题其实大家可以看到，我们是讲到这个行业之前的这个基本面，是高铁水抑制的钢厂的一个瞬间。但是我们可以看到的，当然这个标题是上周末的时候去的。然后在这周三的时候，我们中钢协带着45家钢厂去做一个减产，然后控产区降库存的一个倡议。

发言人1   05:31
其实是我们相当于是之前的这一个高铁水，然后导致整个行业盈利面下降了。然后现在相当于到了一个这种盈利过低，然后要触底反弹的一个情况。然后这个事情其实对于钢厂或者是对于上游原料的一个价格会构成一个什么怎样的影响，我们可以简单给各位领导去拆解一下。第一块就是这一个定位。对，其实还是一个受迫性减产。

发言人1   06:03
因为我们看到其实焦煤价格一直高企。然后在前两周焦炭库存的下行和提报的速度非常快的情况之下，钢厂他这种时候反而会担心四季度的时候焦煤价格继续上涨，或者是对于供应有一定的担忧，所以做了一个补库。在这种补库的情况之下，又叠加上终端的需求是比较疲弱的，所以把它形成了一个高铁水加上高库存的这种格局。而高铁水又导致它难以把焦煤的涨价给顺价下去。所以这是我们看到它盈利面从20%多，然后突然一下给跌到8%以下的一个原因。

发言人1   06:49
在这个角度，如果四季度仍然没有比较重大的逆周期政策的话，那这一轮补库对于积极性的需求也是会有一定的透支的那所以其实现在这个倡议，它还是主要是去遏制基本面继续恶化的一个趋势，基本上可以确认见底。不过企业三季度和四季度这个报表上的业绩压力还是会有的。我们算下来，这个单吨利润三季度会比二季度可能要少100块钱。然后在这种情况之下，我们去看到，其实行业的长期格局的好转，最终还是要去看自上而下的一个供给政策。在这种情况之下，就是我们现在是一个自下而上的这种底部的一个相当于是触底的反弹。那这种情况之下，我们还是建议各位领导去关注龙头企业的一个配置价值。

发言人1   07:48
因为利润垫后，现金流好的底部的龙头资产，比如南钢股份、中信特钢、宝钢股份，特别是南钢、中信特钢。他们在底部的股息率，以现价来算，还是能在百分之将近百分接近4%的一个主股息。那他的这种红利属性是可以媲美弱周期行业6%到7%的这种高股息资产的。而但是我们长期的反转还是依赖反内卷框架之下的这种企业分级管理的继续推进，以及它和产能置换的一个配合。最然后最后我们可以看一下，它对于上游的一个原料会有一个什么样的影响。结论是一个，其实我们对原料的观点结论可能还是会有可能会有一个会有的短多长空，然后焦煤看多焦煤和相对看空铁矿石。

发言人1   08:42
为什么这么说呢？就我们可以看到522以来，就这个事故以来，金煤的缺口持续在大概五百多万吨每个月。但是各个口径的下，我们叠加下来，这个显性库存的去化速度还是比较缓慢的那这几个月累积下来，整个显库存也在也就刚连锁统计的各口厅的显性库存也在去了大概两三百万吨。我们如果用这个数值去反算隐性库存的话，隐性库存是去了一千多万吨的。这个隐性库存主要是在贸易商手里，以及我们刚连锁没有办法统计到这个样本手里的那如果隐形库存蒿清了之后，我们能看到的是显性库存会有一个加速替换。而在这种情况之下，如果我们看矿山的这种开工率仍然没有回升的话，也就是在安全持续之下，矿山开工仍然在71%以下的话，那么焦煤会通过涨价来引发供求的负反馈，来进行再平衡。

发言人1   09:41
最近大家肯定会关注就是一个保供的能源能源保供的一个事情。我们知道是这一轮焦煤它其实是21年之后我们就埋下了一个雷。这个雷是当时因为我们能源比较紧张，然后这个我们用其实是是当时其实就已经在用超产的方式，来应对煤价过高，然后定价过高的一个问题。但是没有这样的话，你超产反而挤兑了这种资本开支长期资本开支的一个空间。也就是非非安全或者非安全非稳态状态下，暂时维持了一个这种平衡，让煤价在一个低点形成平衡。

发言人1   10:22
但是相当于现在是我们如果重新去审视这个问题的话，要在安全的情况下做生产的话，那目前这个缺口就是会存在的。哪怕现在我们看到有一些矿复产了，但它仍然复产不复量。然后还有一些矿没有复产了以后，哪怕说他在保供的政策下，比如说案件略微放松的情况之下，当然这个可能性我们觉得也是比较小。那我们即使说案件列为方总他们复产之后也是开工也很难回到之前的水平的。所以我们要面临的问题就是当隐隐形库存耗尽了，显隐性库存开始加速的时候，这个缺口怎么补的一个问题。首先当肯定是价格上涨，价格上涨引发供求负反馈，然后供给的话蒙古和国内是没有办法去填补继续填补缺口的，因为蒙古是有运输瓶颈，而且最近一段时间有政治层面，还有燃料层面的一些扰动。

发言人1   11:20
然后今年其实在出事以来，蒙古它的一个产能也没有一个边际的环比的一个增速，所以它本身其实是要等到明年中蒙铁路二期建出来之后然后再继续的去放量。国内就更不用多说了，我们这个大的安全环境之下，你这个价格再高，也不会刺激出来新的供给，整个供给已经是在一个瓶颈下面了。所以能够引发的这种增量其实在于澳洲和俄罗斯。然后我们可以看到其实两个月澳洲俄罗斯也确实是有累积起来大概已经有两三百万吨的一个进口的一个增量了。但这个是在我们价格已经上涨了五六百块钱的情况之下，所兑现出来一个增量。所以我们的去看平衡价格会就当隐形库存耗尽的时候，我们去看的这个平衡价格认为仍然有可能会要涨到2000块钱以上。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。然后引发更多的俄罗斯和澳洲栗澳洲的一个进口才能达到一个平衡。

发言人1   12:31
那为什么我们说需求侧，刚才我们讲了很多供给侧，需求上我们不觉得他会有很大的这种负反馈？因为我们现在当场他之前是因为补库的原因没有办法顺价。那当他开始顺价之后，其实就退出了这个价格博弈，相当于开始让焦煤和终端去做一个短兵相接。而焦煤它穿透到终端的成本占比被稀释完之后其实很小。所以其终端对于焦煤的涨价实际上是不敏感的。其实终端对于焦煤的价格，在钢材价格涨价时候的这种渗透下来之后，对于这种价格的敏感度会决定终端会不会需要那么多的钢材。所以才会进一步传导到钢材它需要到底需要是不是会需要减产更多。所以从这个角度来看，其实钢材的减产，或者贴税的减产，它更多的其实还是一种季节性的减产。

发言人1   13:27
而二三年我们也能看到下半年掉煤价格涨了1400块钱的情况之下，我们看到累计的一个对于精煤的月度的需求量，他只是掉了大概200万吨的一个量。但是这个量确实也不小，但还是不够补上焦美精美的一个这种缺口。而且而且我们可以看到，就是他将他对于价格的这种反馈因素，也就是剔除掉他当时下降的一个季节性的因素之后，对于价格的反馈因素是很小的。当时涨了1400块钱，然后都只引发了大概100块钱的这种经济缺口的填补。所以其实我们会认为这个需求反而不是一个那么重要的一个因素。

发言人1   14:13
然后总结一下，就是我们后面一段时间，当然现在由于引进库存没有耗尽，然后市场上小作文乱飞，肯定就是期货盘面上面的交易，还是会跟随大家空头多头的这一些情绪来去走。但是我们最需要关注的一个点，我们认为还是去看到显性库存，也就是比如说焦焦焦化厂，还有钢厂的焦煤库存，未来会不会有一个往下的加速。如果出现这种情况的话，可以把认为我们后面去就需要真正的开始去面对这个缺口的问题，然后可能会引发价格上涨，重新达到一个新的平衡。然后这个平衡在未来更长的时间里面，随着中蒙铁路二期的放量，它有它又以及国内的这个可能也不当然也不确定国内会有煤矿，重庆会有资本开支，因为其实现在碳中和很重要。但是未来有可能在中东铁路放量这个情况之下，有可能中枢又会慢慢的往下移。然后感谢各位领导早上时间。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。

发言人1   31:28
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
