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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加国投证券化工及新材料聚丙烯第31期景气传导与政策催化。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。声明播报完毕后，主持人可直接开始发言，谢谢。本次会议仅限国投证券股份有限公司白名单客户参与，会议内容不允许以任何方式对外泄露，违者，国投证券股份有限公司有权追究法律责任及一切经济损失。

发言人1   00:33
好的，感谢主持人。各位领导晚上好，我是国投证券化工组的郝医生。首先非常感谢各位领导每周日晚上来参加我们国投化工定期组织的一个周度的电话会议。这周我们组的电话会分享的内容主要是包括了三个方面。一是由我这边先来给各位领导更新一下原油以及海外纯旅游的一个观点。确实最近我们看到有价的波动相对来说也比较的大，大家目前对于这块的关注度也相对来说会高一些。第二和第三，再由我的同事王友顺给各位领导更新分享一下钛白粉以及生物柴油这两个板块的一个观点。

发言人1   01:16
那接下来就由我这边先来更新一下，原油以及海外成品油的一个情况。首先是原油方面，我们看到整个九月以来受地缘局势的影响。这个地缘包括美伊之间的一个摩擦，也包括了也门胡塞和沙特之间的一个摩擦。在这些摩擦之下，我们看到整个油价的波动相对来说还是比较大的。目前我们整体对于油价的观点的展望上，首先从高度上来看，我们觉得短期在110美金左右的这么一个位置，可能就是短期的一个点了。

发言人1   01:53
那做出这个判断的主要的原因，就是因为我们发现前面几周是出现了亚洲抢油的这么一个情况。这个情况也是导致其实整个到亚洲的这边的油的现货的升水是高了非常多。另外就是在这个情况下，也导致了到亚洲的这个油，它的运费也涨了非常多。在这种高油价以及高的深水的情况下，其实整个亚洲的炼厂，特别是国内的炼厂这边的利润应该是明显的收窄了。从高频的数据上去跟踪的话，可能像山东地苑这边从上周开始就已经逐步的去出现了这种亏损的情况。所以基于这个市场的利润的情况来说，我们觉得可能肯定是国内的买盘要去阶段性的去放缓了。那像在这种中国不和大家抢油的这种情况下，我们觉得可能全球的油相对来说不会显得那么缺。所以整个短期有在我们觉得高度上，可能也就是在110美金左右的这么一个位置去展望。

发言人1   03:00
另外就是从这个底部上怎么去看啊？我们之前从七月份，也就是第二次地缘重新爆发的时候，就一直在说的一个逻辑，就是底部抬升的这么一个逻辑。这个逻辑主要是我们考虑了地缘局势的第二次的复杂化，也就是这次也门和沙特也加入了这个战斗。

发言人1   03:22
第二就是这个库存的安全垫的位置。从整个的库存的起点上来说，第二次地缘爆发的时候，肯定是要比第一次地缘的时候，整个全球原油库存的安全垫是啊减少了不少。因为整个三月以来，全球的原油都是在持续的去库。

发言人1   03:43
包括我们从STI的维度去看，可能现在即使有一些SPR释放能力的就只有美国了。像日本和韩国其实基本都没有再去试出了。美国这边还有一些释放，但是整个释放的力度也远远不及3到6元的一波了。

发言人1   04:02
从这些角度我们觉得即使是第二次的海峡再去放开的话，有价的底部也肯定也要比这个第一次放开的时候的这么一个底部，也就是70美金的这么一个底部可是更高的。可能大家在这个80美金以下就会开始逐步的去进行一个补库。这个是我们觉得对于如果海峡放开的时候，可能的一个油价底部的一个预期。如果是这个短期像地缘现在一样还一直在持续，比如延续现在这种态势的一个情况下，我们觉得短期油价的这个支撑的位置肯定是要更高的那这个位置可能可以去看一个90美金左右。这个判断主要是我们觉得可能在整个90美金以下的时候，亚洲它这边的链场的压力就会逐步的去减弱一些，包括在这个位置的以下，我们觉得亚洲的电厂可能能逐步的去实现一些盈利。那从这个维度上，我们觉得，这样去展望留下了它的一个底部。

发言人1   05:06
那以上，就是对，原油这方面的一个观点的更新。另外，就是在对海外成品油方面做一个更新。那海外成品油，这个也是我们从五月份以来一直比较看好的一个方向。相对来说，之前这个逻辑说的也比较多。这边再简单的重复一下，就是一个主要是受这个中东海峡它的一个封锁的影响。这个中东的海峡的封锁是导致了中东它成品运输的一个阻断。另外第二就是乌克兰它对俄罗斯炼厂的一个打击的影响，是导致了俄罗斯它的成品油的出口的损失是非常大的那这两个主要的因素，其实导致整个全球整体的供给的收缩的力度是非常大的，特别是对于整个全球柴油的供给的收缩的力度上是非常大的。并且我们去向后看的话，在这种战争不解决的情况下，短期这两个供给的收缩是没有办法去缓解的。

发言人1   06:07
另外就是在编辑上我们也看到，这一次也能和沙特加入战斗之后，胡塞其实是去击打了沙特这个能源的设施。包括有一些新闻我们也看到，其实沙特它靠近眼部港的这个集散链厂，是受到了一个战争的波及。目前沙特的链厂的影响有损失有多大还比较难说。但是如果这种趋势如果说发酵下去的话，那可能整个全球成品油的缺口的这种逻辑的演绎，可能会更像长期化去演绎。这个是供给端的一个影响。另外就是这个需求侧的影响。需求侧的话马上就要进入这个四季度，也就是柴油的一个传统的季节性的旺季了。所以在整个供给和需求的这种背景下，我们觉得海外成品油的价差可能是会进一步的去实现一个扩大。这种主要关注的方向的话，我们觉得一个是可以关注一下国内有海外链厂布局的这么一些公司。另外也可以再去关注一下国内有成品油的一些出口配额，能够享受到海外成品油这个价差套利弹性的这么一个方向。

发言人1   07:19
以上就是我这边对于原油以及海外产品有观点的分析，感谢各位领导。各位领导老师，大家晚上好，我是国投证券化工和新材料组的分析师王永顺。然后今天给大家带来的是钛白粉和sf相关的观点。

发言人1   07:40
首先钛白粉的话核心的观点是近期的成本压力推升了龙头一个挺价意愿。在上周的时候，台湾省的龙头已经领先进行了旺季的提价动作。从已经发生的事实来看，9月11号的时候，龙泰集团发布了涨价函，对钛白粉的产品价格进行调整，国内市场每吨上调700元，国际市场每吨上调100元。安纳达、钛能化学、道恩钛业等二十余家企业相继跟进发布了涨价函，涨幅与龙泰集团一致。

发言人1   08:16
那么对于钛白粉本身而言，首先供给侧目前来看的话，钛白粉的开工率还是在一个相对略低的一个水平。截至9月18日，它的可能开工率是73.15%。生产商许多都在推进限产或者停产，降低行业的整体供应量以平衡供需关系。拉长周期来看的话，在过去一年里全球有大约60万吨的钛白粉产能永久的退出了也可能会使这个行业即将具备格局改善的前置条件。然后是需求侧，需求侧的话内需方面涂料占钛白粉需求大约在六成。国内的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   09:09
增量还是相当有限的，但是三季度本身也是这个行业金九银十的一个传统旺季。那么下游的消费经过去库存的一个进入，差不多就去库末期了。然后部分的太大型的厂家排单已经到了十月，那么我们也是看好阶段性的补库开启。

发言人1   09:32
接下来就是出口方面，1到7月份我国钛白粉累计出口是121.2 7万吨，同比增长15.35%。在印度取消反倾销税之后，增量明显。七月份的一个出口均价在2382美元每吨，创19月新高。

发言人1   09:49
重点去看的话，国家15发展规划陆续计划出台，涵盖了住房公积金新政等利好，可能会一定程度维护钛白粉等地产业化工品的信行。最后就是成本所看，原材料钛矿硫黄、硫酸的价格维稳，形成了对钛白粉成本的托底作用。同时生产商前期的出厂价已经到了成本线或者说倒挂的一个状态。那么本次一个集体评价的行为，也可能是成分顺应行业内较强的价格修复意愿。然后关于钛白粉我们建议关注的标的包括龙柏集团、太能化学金属钛液、混匀钛业、安纳达、鲁北化工等等。

发言人1   10:33
以上是钛白粉的一个观点。然后sap的话我们其实也是看好在今年年底的时候，国内可能会出一些更多的政策规划。核心就是近期香港正在逐步发挥它作为亚洲中国航空枢纽的一个sf的产品示范作用。我们之前在外发报告里其实也提到过了，立足于双碳目标，我国的这个能源绿色能源赛道是有望迎来历史性的一个战略机遇的。这一次香港它的首个五年规划，首次也是把sf的一个加注1%到3%的一个使用比例，纳入了五年规划一个目标里面。我们认为可能就是意味着香港开始从政策目标，供应链建设和潜在强制机制三个层面都在去推进上应用。对于国内的相关政策制定也是具备积极的参考作用的。

发言人1   11:40
其实在2020年8月的时候，国家能源局已经发布了中国绿色燃料发展报告2026。系统性的梳理了我国绿色燃料发展的现状，政策体系与标准规范。我们认为其实已经释放三个最核心的信号了。

发言人1   11:57
第一就是脂肪酸的组分正式进入了这个恒温标准。报告里面是明确了三号喷气燃料里已经包含了这个脂类和脂肪酸类加氢改制工艺生产的含油组分。就意味着以脂肪酸为原料的加氢路线已经正式进入了国家的行业标准体系。第二点就是三级的降碳强度标准落地。这个报告也是明确了绿色燃料产品会分为三级。一级的状态强度需要达到70%，如果是生物质原料就是65%，然后二级的状态强度要到55% 10。然后三级的加焊强度需要达到30%。

发言人1   12:36
未来的这个碳强度可能会成为绿色燃料贸易的一个核心定价的一个依据。然后高进口比例的像是算法律淳可能就会充分的受益。最后一点就是标准体系仍然在扩围。报告提及国家能源局正在组织开展生物柴油调和车用柴油、绿色航空燃料、生物石脑油等标准制定工作。未来可能会有望为产业方提供制度的一个基础。

发言人1   13:07
然后综合来看的话，我们建议关注绿色燃料里边的标的，包括首先上午的AHO我们建议关注卓越新能、海新能、科恒阳环保等等。然后优酷的话建议关注山高环能、朗坤科技风瑞生物等等。第三就是SARS的一个催化剂，我们建议关注建龙微纳。最后绿色先鹌鹑层面，我们建议关注的标的是富杰科技、金风科技，中间安瑞科、嘉泽新能和吉田股份等等。以上就是航空组今天的一个分享，谢谢各位领导的聆听。
