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IERTRAE | AT LA F R
2026 4 09 1 20

Z

P& TR

2026 F 1-8 A asEgE K.

AR ALHAERMBEM, KE 2026 59 A 18 A, Rbhkri @, Hit
4 Rk BT 45 B 103.87 £ U/48, 3 LB T I% 0.74 £70/48(-0.71% );
WTI Rid HG4 F M4 10030 £ 4/48, & LB Lk 0.25 £ 7T/4%
(+0.25% ) . RAEM#H @, AL LNG % E| Egh 27.54 £4/F
T, R Bk 1.95 £4/8 F kM (+7.60% ) ; FETTF RAA
2950 2 B 79.10 BT/ I EUAT, 42 B T 1.05 B/ BBt (-1.31% );
2B HH R ARAM T HMA 291 £4/8 HFHEHK, 22 LA L% 0.08 £
[ B M (+2.86% ) . BERAMATG &, B ARA B o B (6000K) 3|
EM 136.00 £70/74, % E B T4 4.00 4/ (-2.86% ) ; AFHRi&
ol % (6000K) FOB i~ 144.00 £7T/v4, 2 LB T 2.75 £/ (-
1.87%) ; IPE iz &S R B0 4 A4 123.90 £ 4/vk, R ERAT
M 2.70 £40/74 (-2.13%) .

3# AXS Marine fSA0iZ #5327, 2026 F 1-8 A A FERET
FAF 8.668 12k, Rk 1.7%. AR d o BA#ESL, PR
th @ 2,963 1erk, FW T 5.2%; BAA v 2,339 12rk, B3k
4.9%; & F A o 1,295 12k, FlIgK 10.1%. £8. HiE. FHkE
d 05 R F g K 9.4%. 11.0%. 12.1%; mwmE k. EEE 0
Bk, HumRREFRE, AR KKEESS, FEBEKEHRD 2,195
1tek, Rl 5.5%, 4FEsidto gitna 3,114, [T 3.4%.

> PEMEALRS KRV E, AT 8 AME AT 1.498 12k, Rt
KT 8.1%, Li#tn & EARABEEMRR T 17.3%. 2023-2025
SRR T TG NGk, 2026 FHAP R E, #uiE
R b, 47%H E L LA fEFIE, 28%F 2 AR, 14%48 K R &R,
11%BEL LA, AaH @, 4 S0%EEFERERE, Loidd
EHAIRE S EEN, ZH T LR RS, ERELHDE 35%,
FiEI A H—KIEHH O,

> AR RBEESLIARER, PRAZPESE —KERE,
A 8 AxfepEhm 5300 Zok, LEpE#tw EE 35.4%, FLTH
18.8%; M A AL A% — kiR, tha 2670 Hok, Bl THE 5.2%. 1%
Tt R b v 2430 Fek, FlHIEK 9.4%46)4e %k, LEpEitn
%% 16.2%; ddF k0 1940 Zek, Bl T 6.0%. £ E# 28 1640
ok, FlH3E 10.0%, Tt o SF) R 91.3%. hobFrie
LA ks, BT 8 A ALt a R 15 Hek, REASFRH 20 Heah
Zima

HFEB FERWETE, S/ “SHRNBEK” , EE5XE2ELE6R.
WLBEE R, BRI he. AT REVIRF. PP RIRTKEF T RRR, HIME
WIF B EATA e, EEKF B3I . FEAR (FEFR) . A
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G HBEits

GUOSHENG SECURITIES 2026 # 09 H 20 E

TARE (AhhdE) . REBRKAE (FEHBEKAE) . i, EEFF
REGEABOTZTT, TLLEMT EARTE S AT GR. TILA
B PRALR. FEIGFRER S, FEMEF RS B LAURG AL f 15,
seoh, E.5 %% Peabody (BTU) .« Bk, #EMR. RILR. #
ek, BB, RRAEE TR HR AL, SO, TR
RAZPEE B . T BRI EE AT T ERE.

Reder: B A= SHEZRTMM, THERTATY, Rkt o L5,

WG T R BR.
5470

BE BE BH EPS (L) PE

KA £ AR W4 | 2025A | 2026E | 2027E | 2028E | 2025A | 2026E | 2027E | 2028E
601898.SH | FHERER | EA 1.35 1.64 1.80 1.91 10.60 8.46 7.71 7.27
601088.SH | # EAv4e | FEA 2.44 3.26 3.61 3.92 20.00 | 14.16 | 12.80 | 11.80
601001.SH | Fa=BEdk | EA 1.09 1.35 1.58 1.69 17.20 | 12.43 | 10.62 9.94
002128.5Z | ®iXEER | FEA 1.73 2.60 2.69 2.78 16.00 | 10.63 | 10.27 9.95
600188.SH | ZA LR | FEA 0.84 1.98 2.37 2.68 27.60 9.95 8.32 7.34
00866.HK | ¥ E AL | #A -0.04 0.30 0.50 0.68 | -54.60 | 6.43 3.83 2.81
601225.5H | Rl | EA 1.73 2.12 2.20 2.33 1560 | 11.87 | 11.48 | 10.83
601699.SH | #23R4E | FEA 0.37 1.31 1.40 1.51 4560 | 11.56 | 10.83 | 10.08

HHRIR: Wind, [F #7EXBFE AT

P.2 51T 28 ] 1 RIR K T 7 5
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GUOSHENG SECURITIES 2026 # 09 ﬂ 20 B

AZB X

L R 4
P R U - . = 5
R = e 4 3 - N 7
I B & R v s~ 8
R it e 2L 2 AT 9
LI 11
7= R 12
A& HX

BE 1 AN RB I IIELETII ( ZTC)FT) rvevererssissisisssssissessssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssssssssassssssasassssssssnes 4
BIFE 2 WTT R ETIFLETEI ( ETT)FF ) orereesiierseessessessssissessssssstssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssnes 4
BIE 30 JBIGIIFETENE ( ETTSTF ) sreeesssreissssssiesssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssmssssssssssssssses 4
B 4 OPECHEM AT (B TTTE/H ) severeersesiverssissesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssasssssnsssassssssssnes 4
BE L 2 TTF XKL TEELEFN (BET)TETLIT ) aoveessiiessssisiisssssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 5
BF 6 EE HH XKL IFLETI (ETT B T TERL ) eoeeeeisieseseessisssiseesssssssssssssssssssssessssssstssssssssssssssassssssesnes 5
B T F AT LNG FLIEF] L ( ZTT) B T FER ) seessiseisetseieeesssessissessesstssssssssssssssssssssessssssssssssssssssesssssssssssses 5
BE 8 RALNHEIN (BASEENATs ET) BT FEH) wvsirsirseesesisssesesssssssssssassssssssssisssssssesssssssssssssssssssssanen 5
FIF Q- BLMRIEZDSETLF (D6 ) soreveeseeseerssessissssessessesssstsstssssssatssssssassnssssassassnssssassssnsssssssstsssasssssnssssasssssnssnes 6
FIF 100 BEH T IEZDSETE (TWA) ooeeeseeseeeseeseiesseeseessessestsstssssssatsstssssssnssssssssssnsssssssssntsssssstsnssssssssssssssssnssnes 6
BIFE 11: EERIEZDSTF (DOF/A) ovossreressisiierseissisissssstssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssnes 6
BIF 120 EERIEZDEF (DOF) sossvessisisessisiiesssissessesssstsssssssssssssssssssssssassassssssssssssnssssssssssssssssssssssasssssnssnes 6
VT Y T - 0, Yo i A 6
BIE 14:  ELRIKZDEEH (B ) sssrieeesiiriisessisissssssssssssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 6
BE 15 ZBFHFRAE (6000K) TR ( ETTSM ) sorvveervsississssssessissssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssnes 7
B # 16:  IPE B IfFE 2 2578 I IELE T ( ZTT)WE ) srverveevsrssressissessissississsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssssssses 7
BE 17 BH ARA AT (GO00K ) JEIE I ( ETT)WE ) eoeeeeeseesseeseissssseesssssssssssssssssessssssssssstsssssssssssssssssssssssnen 7
FIF 18" MERINFETNE (ET) ) sverrsrviserssesivesssissesssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssnsasssssssssasssssssnes 7
FIF 19 BRI DI (BT ) eeversreerseeseessssessessesssstsstssssssstsstsssssssssssssssssnsssssssssnsssssssstsnsssssssnssssassssssssnes 8
LZ 200 BLHIREE (B T I ) eeveeeriseiiesssississsssessssssssssssstssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssssssssssnssssssssssssssssssssssnsnes 8
BIF 21: BEMEELZ B (B TTEL ) svrsvissississrssissssssssssssesssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssassasssssesssssssssssssssssssnsenssssssses 8
BIF 220 BLMBUFEL G (B BT IL ) eeveveseressrsisessssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 8
JIFE 235 BEMFZEILE (B DL ) svevereressisiressssssssssssssssssssssssssssssssssanssssssnsssssssssssssstsssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 8
BIF 29: BEHMIKEIZ B (B TTEL ) svreviseissississsssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssansssssssssses 8
BE 25 B ZBE K -FIT DT (FBESE ) roeeeessriessssiiisssssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 9
B 7 26:  FB ZTEL K IR (FEIRSE ) orveeeeeeseiersseseessesssstssessssssstsstssssssnssssssssssnssssssssssssssssstsnsssssssnsssasssssnssnen 9
B 27 BB E B R TFIIZAHE (FBRSE ) ooveisisissesiisstssessssssessessessssstsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssssssses 9
BE 28 FZEBERFITZNE (FEESE ) oovoiiesessiiessssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 9
AL 29 F BB ZBE K -FIT IR (FFESE ) oeeeessieesssssiisssssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 9
BF 300 #FEE BT T FIIDIZ (FERSE ) oeeeeeeessisrestsetssesssatsstsssssssssssssssssssssssssasssssssssssssnssssssssssssassssssssnen 9
BF 31 EERZEFEIN P DM (FERSE ) orveeeseiesisiissississsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 10
BF 32 EEIF)FGSEALFIT IR (FERESE ) seseeseisieesssissesssssssessesssssssessssssstssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssssses 10
7 33 EPSEFPIIEIR (FERSE ) svveesetseeseisetsessssississesstssssssssssssssssssssstsstsssssssssssssssssnsssssnsssssssssssssssnssssssssnsns 10
BIE 34:  REEFF B (FFIRSZ ) oiveessisiissssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 10
LIFe 355 BTEBE IR I BRIE otverservsisesstssesstssssssssssssssssssssssssssssssssassansssssssssssssssssasssssansssssnssssssssssssnsonsensenssnsnns 11
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1.7%: MW ESERE

B KL AFleAFRbH I FA (£T/H5) B R2: WTTRbHIE2: 510 (£T/45)

— 20234 20244 — 2025 === 20264

— 20234 20244 — 20254 === 2026
140

120
120
100
100
60 60
0 a0 |
20t
20 |
1/1 2/2 3/5 4/6 5/8 6/9 7/11 8/12 9/13 10/1511/16 12/18 0 1 L L L I 1 1 1 1 1 L
Y1 22 35 46 5/8 6/9 7/11 §/12 9/13 10/1511/1612/18
HAEM: Wind, EH4EERTEFT HAPRM: Wind, [F EERFE AT

BE3: BRI (£ET/4)

gL 2026/9/18 VS T-1 VS T-7 VS T-30 VS 2025/9/18
A et R o 2R 5 103.87 -0.95 -0.74 12.25 36.43
WTI /& #15¢F 100.30 -1.61 0.25 14.47 36.73

FHFRIR: Wind, B #7EFE5 5T

B %4: OPEC+/E#4 /= (57 7/H )

Jul-2026 Aug-2026 Aug-26 vs Aug-26 Implied Sustainable Eff Spare Cap vs

Supply Supply Target Target Capacity Aug
Algeria 0.97 0.98 -0.02 1.00 1.00 0.02
Congo 0.29 0.26 -0.01 0.28 0.27 0.00
Equatorial Guinea 0.04 0.04 -0.03 0.07 0.05 0.01
Gabon 0.20 0.19 0.01 0.18 0.22 0.03
Iraq 2.88 3.86 -0.55 4.40 4.87
Kuwait 1.80 2.04 -0.62 2.66 2.88
Nigeria 1.51 1.51 -0.01 1.50 1.45 0.00
Saudi Arabia 8.24 5.97 -4.45 10.42 12.11
Total OPEC-8 15.93 14.85 -5.66 20.51 22.84 0.07
Iran 2.72 2.16 3.80
Libya 1.35 1.40 1.34 0.00
Venezuela 1.12 1.16 1.12 0.00
Total OPEC 21.12 19.56 29.11 0.07
Azerbaijan 0.44 0.40 -0.15 0.55 0.44 0.04
Kazakhstan 1.55 1.90 0.28 1.62 1.83 0.00
Mexico 1.40 1.39 1.50 0.11
Oman 0.83 0.87 0.03 0.84 0.90
Russia 8.56 8.36 -1.53 9.89 9.30
Others 0.67 0.63 -0.24 0.87 0.86
Total Non-OPEC 13.46 13.55 -1.61 13.76 14.82 0.15

FAE N TEA, [FEIERGE T

P.4 51T 28 ] 1 RIR K T 7 5
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2RRA: RARAMBESEE

BE5: 72 TIF AR AHRLFN (BRI ) BX6: £ HH XK AT (/8 7 HE#)

— 2023 2024 — 2025 == 2026 —2023 2024 2025 =-=-2026

100
80
60
40
20

ol v e
1/1 2/1 3/4 4/4 5/5 6/5 7/6 8/6 9/6 10/7 11/7 12/8

O NWRUON®@

1/1 1/30 2/28 3/29 4/27 5/26 6/24 7/23 8/21 9/19 10/1811/1612/15

FHRR: G, BEIEFTRIT HEHRE: DI BRI

BET: FALE LNG L FEZ| EH ( ZA)T 7 FHH)

—2023 2024 —2025 ===2026

1/1 1/28 2/24 3/23 4/19 5/16 6/12 7/9 8/5 9/1 9/28 10/2511/2112/18

AR FH. EBEERH T

B £8: RRANBEN (BRA/IEN, T/ 5 HEH)

g iR 2026/9/18 VS T-1 VS T-7 VS T-30 VS 2025/9/18
WETTF RAAM T 79.10 2.20 -1.05 15.73 46.15
£E HH R RS 4% 2.91 0.01 0.08 0.10 -0.03
AL LNG L% 27.54 0.33 1.95 5.24 16.06

AR HH, EBERTF I

P.5 51T 28 ] 1 RIR K T 7 5



GUOSHENG SECURITIES

©) it %

2026 509 /1 20 H

BKY: BMARLELFE (%)

B£10: BEHRAKZAES (TWH)

—2023 2024 —2025 2026

—2023 2024 —2025 —=—2026

120 | 1200

100 - /,,’——\ 1000 — //_\

80N 800 | \¥/

60 600 f

40 400 |

20 - 200 |

0 ; R
1 25 312 416 5/21 6/25 7/30 943 10/8 11712 1216 1/t 1/29 2/26 3/26 423 5/21 6/18 7/16 8/13 9/10 10/8 11/5 12/3 12/28

HARIE: T B BEIERAEI] HAFRI: FH B BEIERTEI

B&11: ZEXKA*F (ba/d)

B£12: ZEXALE K (bof)

— 2023%F

20244 — 20254F === 2026

125

115

105

95

85

75

65 1 1 1 L Il 1 L 1 1 1 | L Il 1 L 1 1 1 L L 1 1 1 1
/1 2/4 3/9 4/12 5/16 6/19 7/23 8/26 9/29 11/2 12/6

— 20234
4500

4000
3500 ¢

3000

T
—

2500

2000 -

1500 L 1 1 1 1 L 1 1 L 1 L 1 1 L

20244F — 20254F === 20261F

1 1 L 1 1 1 1 L 1

1

-

1 24 3/9 4/12 5/16 6/19 7/23 8/26 9/29 1172 12/6

TR D1E, EBAEETEI

B #13: EEXAKALES (bof)

HAFRIE: B B EERTLI

BK14: ZEXAKALEN (&)

— 20234

20244 — 20254 —=— 20264

2500

2000

1500 -

1000

500 -

T S S S T ST S T Y Y S S S S

1/1 1/28 2/24 3/23 4/19 5/16 6/12 7/9 8/5 9/1 9/28 10/2511/2112/18

—2023%
180 -

160 r
140 -
120 +

20244 — 20254 === 20264

10 FP~————" T ——o_ —~

80 -
60
40 +
20 -

oL 1

11 2/1 3/3 4/3 5/4 6/4 7/5 8/5

9/5 10/6 11/6 12/7

BRI F1E, E]BEIERGE T

HARR: FH, EEERTLIT

P.6 51T 28 ] 1 RIR K T 7 5
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S

2026 509 /1 20 H

3.5 %

B & 15: A 74 (6000K) A M (EL/)

HHERE RN AT &

B 16: IPE B & ZIFRRHA 2250 (£ %)

—2023 2024 —2025 —=2026

450
400
350
300
250
200
150
100
50
0

1/1 1/31 3/2 4/1 5/1 5/31 &/30 7/30 8/29 9/28 10/28 11/27 12/27

—2023

2024

—2025 —-2026

1/1 1/31 3/2 4/1 5/1 5/31 6/30 7/30 8/29 9/28 10/28 11/27 12/27

FHRH: DR, B BTERTR T

B£17: B ARA # 2 (6000K) H

FAFR: Wind, [EEERGFEEF

R (/%)

—2023 2024 —2025 -=2026
200
180
160
140
120
100
80
60
40
20 -
0 | | | | | | | | | | | |
1/1 1/31 3/2 4/1 5/1 5/31 6/30 7/30 8/29 9/28 10/28 11/27 12/27
FAHFR: B, B BEIERTE T
%18 WHEMKIA (E4/4)
E-Eitd 2026/9/18 VS T-7 VS T-30 VS 2025/9/18
MFIT R (6000K) B M 144.00 -2.75 14.25 34.65
IPE & dE 32 & 225 B & A 00 4 AN 123.90 -2.70 14.15 39.35
WM ARA B (6000K) HBEREMHE 136.00 -4.00 12.25 39.50

HARIR: FIF, Wind, [F 2 ERBFE AT

P.7

HAF 200 % RIRER TP 5
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S

2026 509 /1 20 H

B#19: BMXAKAKLE (GFE)

4.% 71 WRERAGFTRE

B&20: BZHHEE (FFR)

2022 — 2023 —2024 — 2025 ~e=2026 —2022 —2023 —2024 2025 ===2026
70000
100000
90000 60000
80000
/ﬂ 50000
70000 A
60000 40000
50000 - P
»
40000 Ay /\/b‘ 30000
30000 20000
20000 -
10000 | 10000
0 T T T T T T T T 0 L L ' L L L
14 2H 3H 44 54 6H 7A 8H 9A 108 11A 124 18 24 34 47 57 64 7A 84 98 104 MA 124
HAFFIE: F1E, [EBEIERGE AT RAFRA: F1E, EBERGFL AT
BE21: BRHARLE (BTL) BE22: EHNEXE (BTE)
—2022 —2023 —2024 2025 —=—2026
—2022 —2023 —2024 2025 -==2026
70000
120000 -
60000
100000 -
50000
80000
40000 \/M
30000 60000 - A \\/j \
20000 40000 ‘
10000 20000
0 ‘ . ‘ ‘ . ‘ ‘ ‘ ‘ . ‘ ‘ ‘
1A 21 3H 44 5/ 641 7H 9H 104 114 124 0 - . - - - . . ! -
1A 24 34 44 54 A 7A  8A 94 104 1A 124
HAIFI: F1E, [ BEIERGE AT FAIFIE: H1E, [FEIERGE T
BE23: BMECLE (GTR) BE24: KHRKEXE (GTE)
—2022 —2023 —2024 2025 —=—2026
—2022 —2023 —2024 2025 =e=2026
100000 -
100000
95000 90000
90000
80000
85000
80000 20000
75000
70000 60000
65000
60000 50000 r
55000 |-
50000 P ‘ - " ' 0000 1B 28 34 4A 5A 64 A 9A 104 114 124
1A 28 34 40 5A 6] 7R 98 10A 1A 124
TALR N : FHE, [EBIERFE AT THF R F1E, BRI

P.8

HAF 200 % RIRER TP 5



©) it %

GUOSHENG SECURITIES

2026 509 /1 20 H

5.4%: KERERIEH

BE25: BB E L] KPR (BRE)

B Z26: L ZZE R TR (BRE)

— 2023 2024

— 2025

—=— 2026

1/1 3/1 5/2 7/3 9/3 11/4

— 2023 2024 — 2025 —=2026

1/1 3/14 5/28 8/9 10/23

RAFRR: B, [ BEERGE AT

BR27: FREZRZEF PR (AL

AATRIR: B, EBEERTEI

BRZ28: #EZZERKFIYZE (AL

— 2023 2024 — 2025 —=2026

1/1 3/14 5/28 8/9 10/23

2023 2024 2025 2026

40
30
Al has
20 "1_‘- § f I 2 Ut »,"
A

10 W b
0 Ve 7| ' 1 1 L 1 | .'u

i/ W

3/14 5/28 8/9 10/23

AT H IR, [ EIERTRIT

BK29: F M ZEEFFIY0E (BRE)

HAFFI: HHE, B HEERTRE T

BIR30: ##FZZEFEFHUE (AL

40 -  —2023 2024

35
30
25
20
15
10
5

0
-5
-10

—2025  —=2026

1/1 3/1 5/2 7/3 9/3 11/4

2023 2024 2025 2026

1/1 3/14 5/28 8/9 10/23

AR B E B GERL T

FAFI: 1, IR FR T

P.9 51T 28 ] 1 RIR K T 7 5
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GUOSHENG SECURITIES 2026 # 09 F] 20 E
BZ31: £EREFHN TR (BRE) B £32: EE A F)75 B E-FIIZE (HRE)
—2023 2024 —2025 -=-2026 —2023 2024 —2025 —=-2026

1/1 2/12 3/25 5/6 6/17 7/29 9/9 10/21 12/2 1/1 2/15 4/2 5/17 7/3 8/19 10/3 11/19
EHRR: DI, EBEFTET AARR: G1F. EEERTE

B33 FPRFHHUE (FAL) B R34: AiFr9a8 (FHAK)

—2023 2024 —2025  -=-2026 —2023 2024 —2025 ~ —=2026
35
33
31
29
27
25
23
21
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