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发言人1   00:00
各位投资者，大家下午好。今天下午跟大家分享一下，我们对于四季度整个黑色金属的一个行情。首先我来跟大家分享一下，刚才刚才的话从前三个季度的价格走势来看，其实今年整个钢材的这个价格走势还是延续去年下半年以来的一个区间的一个震荡走势。可以看到年初的时候3到5月份是有一波上涨，然后6月67月份又重新回到了区间的下沿，然后8 9月份、八月份又出现了一波上涨，然后现在的价格又回到了这个区间的一个下沿。以这个热卷的这个价格的波动来看的话，整体波动的范围大概是在3200到3500的一个波动的区间。这个波动的下沿，其实一直从去年下半年以来，就是说这个下沿一直没有突破。

发言人1   01:10
其实今年整个钢材的价格的波动，主要受两个因素的一个影响。第一个就是中东这个能源，中东问题出现发生以后，出现了能源通胀的一个能源问题的一个外溢。就是说原油价格上涨，然后海运海外的包括煤炭在内的能源价格都上涨，然后也带动了国内整个煤炭价格的一个走强。第二的话就是八月份的这个八月份钢材的这一波上涨的话，其实也是受到了这个焦煤成本的一个推动。

发言人1   02:01
所以说如果回过头来看今年整个钢材的这个价格走势的话，其实本身并没有太多交易钢材的一个供需面，更多的是受这个原料端、成本端的一个。一个交易。我们首先来看一下今年整个刚才的一个供需面。然后这几年刚才的需求其实依然处在21年见顶以来的这个下滑周期当中。但是如果从整个行业的这个盈利率来看，可以看到其实目前整个钢材的盈利已经从14年见底，然后有点回升。其实这也跟整个钢材行业，它从一个总量过剩转为转变为一个结构性过剩的一个情情况是啊相符的。

发言人1   03:01
其实从这个24年，其实当时是出现了比较总量的过剩。当时产量过高，然后有减产，然后对原料负反馈的这种交易。但是从24年，当时整个全年亏损，然后倒逼减产以后，到了25年、26年，整个产量其实是都是一个紧平衡的一个状况。这个紧平衡并不是说这个需求有变好，而是说多余的产量都被出口消化掉了。

发言人1   03:43
可以看到就是这几年刚才的需求的一个变化，其实就是说整个国内的建筑行业的需求是坍塌式的下降，大概降了下降了1.1亿吨的一个水平。但是国内的制造业这一块的需求是在稳步回升的。虽然目前整个制造业的需求增量还不能够弥补建筑业需求的一个减量，但是这两个行业明显是分化的。就是建筑行业的需求是在下降，然后制造行业的用钢需求是在增长。同时这几年整个钢材的出口其实是啊持续在增长的。

发言人1   04:27
如果从25年跟21年这个高点，就是25年的这个情况跟21年的情况去对比的话，我们比较了一下，就是说这几年这个建筑行业的需求大概是下降了1.1亿吨。但是整个出口是总量是增了6000万吨，然后制造业的需求应该是增加2000万吨，然后钢厂自己减产也减了3000万吨的一个水平，也就达到达到了目前这种紧平衡的一个状况。刚刚也说了，就是说这种紧平衡其实更多的是通过这个多余的产量，其实是通过这个出口来消化掉的。但是目前如果是以这个需求端的情况来看的话。总体的产能还是偏偏过剩一点。那。

发言人1   05:32
从这几年的需求，我们从协会的钢协的披露的近年来的钢材表销情况可以看到，整个消费的情况其实是在2020年鉴定人，然后持续下滑了四五年的，现在到今年也是下滑的。整体上是出现了，5到6年的一个下滑的一个周期。只是说这个下滑的过程当中，可以看到刚才的需求有一个结构性的转变。也就是说建筑业的用钢需求占比持续在下降，到去年的话已经下降到了占比只有49%。

发言人1   06:19
然后制造行业的用钢需求是在逐步上升的，然后到去年是整个占比达到了51%。而且去年也是制造业的用钢需求首次超过了建筑业的需用钢需求。然后从整个产量端的话，也可以看到这个需求的一个分化的一个情况。产量端也是同步，建筑材的这个产量是逐步下降的，然后工业材的这个产量是逐步增长的这是这几年整个钢材的一个一个需求的一个结构性的一个变化。那回到今年这个需求的一个情况的话，今年整个需求是一个同比下降的一个情况，降幅大概是在一前面三一个季度的一个水平，测算的话大概是在1.5%的一个水平。相较于25年的一个4%的一个需求增长，其实今年整个需求是应该是是跟去年相比是要偏弱的。

发言人1   07:30
去年的需求好，主要体现在三个方面。第一就是说出口好，就是刚才和这个钢坯的出口去年增量有2500万吨，就能够贡献2%的这个需求的一个增量。这个制造业的需求是去年是特别好。原因一方面是年初的时候，当时有中美关税的一个预期，在说一季度有强出口的一个因素。所以一季度整个制造业也是在赶工抢出口，整个成品端也是在在抢出口的一个情况。另外的话就是说两新政策的一个刺激，从24年底推出的这个两星政策，在25年其实是啊导致整个制造业的这个需求，或者消费端的这个需求，是有是有修复的。然后就影响了像汽车、家电等行业的一些或者家装这些行业的这个需求是啊有一个修复性的一个上涨。所以导致了去年直接出口跟这个制造业出口都制造业的需求也都很好，所以去年整个需求其实是表现较好的。

发言人1   09:14
虽然去年的整个建筑业的需求也是下滑了，但是整个直接出口和制造业的出口能不仅抵消掉了建筑行业的需求的下滑，还有影响了整个全行业的需求，是有4%左右的一个增量。但是今年的情况就是去年的三个增量的一个因素，其实在今年都是啊有所减弱的。第一是整个出口端，就是刚才直接出口端，其实今年增量是不太多。前面两个季度还是减量的一个预期，三季度的话就是有开始从同比减量转为同比增长。然后目前是应该整个出口端应该是增了300来万吨的一个水平。预计全年可能增个600万吨的一个水平左右，就是每个月增100来万吨，所以整个钢材出口端增量是大不如去年的。

发言人1   10:25
然后同时今年的制造业需求其实还是保持增长，但是增量也没有去年这么高。主要原因就是说一方面是去年这个抢出口的因素消退，就是消退了。第二是就是个两星政策，执行到两年以后，整个需求就是有边际消退的一些因素。在同时今年的建筑行业的需求也还是保持减量的一个预期，所以导致了今年整个的需求其实。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   11:07
是有这个减量的。然后从分行业的情况来看的话。或者是说展望四季度或者明年的需求情况来看，可能整个需求的结构化的特征还是会延续。一方面就是说制造业的需求会增长，然后整个出口的需求会持续增长，但是类似的需求还是一个减量。然后从这个具体的量来看的话，今年四季度整体上可能在总量上面可能没有太大的向上的一个弹性。

发言人1   11:57
首先来看一下这个钢材和钢坯的一个出口的情况，就是刚才和钢坯的这个出口的话，从去年来看，增量其实主要在刚披上。因为这几年海外对于中国的成品材的反倾销税政策是在力度是在加大的。但是整个刚批的这个，所以导致了整个成品材的出口转化到了高P高P上面。在今年的整个钢坯的这个出口，其实也还是表现的比较亮眼的。但是因为前面上半年的这个拖累，所以增量可能都是在下半年或者后面的四季度。所以全年的一个量的话，可能我们预计可能是在500到600万吨的一个增量的一个情况。

发言人1   12:54
这几年的钢材出口，其实大家都知道，是一个以价换量，就是低价的情况下的一个对海外市场的一个出口。也并不是说在全球范围内，海外的需求有多大的增长，而是说中国的钢材在全球的具有成本优势，具有性价比，所以大家都来中国买钢材。如果是说展望到明年的话，我们觉得这个逻辑其实还在的。如果你的整个的价格不高，像这几年东南亚的这个国家的经济增速也还是可以，而且有部分的中国的产业也迁到东南亚非洲，也带动了中国钢材的一个出口。所以说从这个。整个量价的情况来看的话，如果价格国内的需求是没有起色的话，整个钢材的出口的逻辑其实还在，其实还是存在这个增量的一个预期的。然后今年上半年的这个减量的话，其实主要是因为中东的冲突，导致了有一些出口就是出到中东出不去的这么一个情况。然后从这个。

发言人1   14:40
制造业的情况来看的话，这几年制造业的需求是在增长的。然后增量体量比较大的话，其实主要是在机械行业。机械行业它覆盖的这个，首先机械行业是一个用钢体量比较大的行业，它的这个对整个钢材的需求占比大概占到22%。

发言人1   15:03
然后去年的整个用钢的需求大概是在1.8亿吨，然后去年是同比增长了1.7，大概三千多万吨的一个水平。然后今年整个机械行业的这个增速，其实整体上也是延续了去年以来的一个情况，就是整体增速也还是比较好的。但是目前的这个增速是弱于去年的这个水平，但是整体也还是保持正增长的一个情况。而机械行业的一个增长，其实也还是出口导向的，或者是这个新能源，还有这个AI产业的一个增长，带动的这个相关基础设施的一个用户需求的一个增长。这一块可能今年还会贡献有大概可能有2000来万吨的一个增量，这是一个一个不是特别量化，是一个定性的一个左右的一个一个看法。

发言人1   16:08
然后汽车行业的话今年是一个减整个需求是一个减量的。主要可能是因为去年首先是一个膏激素，同时有这个两星，有国内这个两星就是这个汽车补贴政策的一个执行。然后今年整体上就是通过去年的这个消费的一个透支的话，整个今年的需求的一个内需的一个同比情况就有所下降。但是整个出汽车出口的情况还是比较好的。所以来看的话，其实可能再拉长一点周期，明年后年整个汽车的这个产销不一定是下降的，也有可能还是会保持一个增量的一个情况。但是今年可能今年下四季度的这么一个角度的话，其实可能是一个增速收窄。但是但是对于刚才的需求是贡献不了增量的一个弹性的一个增量的一个预期了。

发言人1   17:19
然后其次一个用钢需求增幅比较大的行业就是造船行业。但是造船行业整个的用钢体量不大，虽然它增增幅比较高，但是整个对于刚才总的需求的贡献拉动并不是最大的。可能每年可能就是一个两三百万吨的一个体量的一个增长。

发言人1   17:51
然后家电的集装箱的话，今年其实比比年初的这个预期要好的。因为市场在年初的时候普遍预期家今年家电和集装箱的一个行业的增速应该是减量的一个预期。但是从实际的情况来看，要比这个年初的预期要好。目前整个家电行业除了这个冰箱的话除了这个空调的话，冰箱和洗衣机都是保持增长的。然后小家电其实整体表现增速也是可以的。家电行业的一个增长的话，其实也是出口到小。

发言人1   18:33
而集装箱的话主要是因为今年整个地缘冲突，导致了整个运力的一个运途是加长的，然后运力运转的效率是下降了。所以导致了整个对船运的。的运需求是增长了。所以导致整个集装箱的一个产量的话，也在三季度保转为正增长的一个情况。

发言人1   19:09
然后内需方面的话，内需的建筑行业这一方面的话，其实是没有太多起色的。特别是在下半年，整个基建行业都还是减量的一个情况。所以整个建筑行业的这个需求，其实是是还是保持一个拖累减量的一个情况。但是从这个绝对量来看，因为本身建筑行业的需求占比已经下降到了49%。

发言人1   19:42
同时从过去五年的平均的一个简单来看，每年可能是在一个1500到2000万吨的一个减量的一个平均的水平。所以到到今年的情况，虽然还是保持一个，不管是建筑行业还是地产行业都是一个减量的情况。但是因为本身激素比较低的，同时，你考虑这个平均的一个每年的减量，今年可能以这个平均的水平去测算，可能就是在1500万吨或者2000万吨的一个减量的一个情况。相当于就是说你建筑行业的这个需求的一个拖累，可能就是1.5到2个点的一个需求的一个拖累的一个情况。

发言人1   20:36
但是回到这个四季度的情况来看，我们觉得。因为去年整个四季度也是一个需求，其实也是一个低基数的一个情况。所以目前我们认为全年的这个需求是减量的，但是四季度这个降幅并不会进一步扩大，可能是一个还是维持三季度的这个降幅的一个水平。我们预计可能今年全年的这个需求的减量，可能是在1.5到2个点的一个需求的一个降幅。这是整个刚才的一个需求的一个情况。那从这个需求的弹性来讲，就是目前或者四季度也好，或者对于明年好，其实目前是没有太多向上交易的因素或者变量的。

发言人1   21:42
然后供应端的话，整个今年钢材的产量其实也是跟随需求的变化，是啊呈现一个同比下降的。但是因为三季度受到焦煤成本端的一个挤压，当时整个行业的利润降到了7%的一个水平，所以整个三季度的钢材产量是降幅比较明显的。所以导致了前三季度的产量的降幅，是的，是有所扩大，从上半年的1%的一个降幅，扩大到了目前可能1.6%的一个降幅。也因为这个产量的一个也因为三季度的减产，所以消化掉了淡季的一些库存的压力。所以整体上目前整体库存的压力其实并不是太大。

发言人1   22:50
如果从库存或者分品种的情况来看，热卷的情况其实应该是供需双增。因为这是小样本的一个数据。因为我们当现在还拿还没有买这个，拿不到当年的这个大样本的数据，所以图形我还是用的这个小样本。但是从这个大样本的数据来看，或者实际的情况去看的话，日卷的实际的供需应该是同比是增长的，都是供需双增的一个情况。但是从三季度的情况来看，应该是环比是是啊都是在下降的，就是表示也是在下降，然后产量也是在在下降的。

发言人1   23:40
然后今年库存的情况，因为需求持续在增长，是所以整体热卷的总库存或者它的蓄水池是同比增长的这是可以理解的。因为你的这个需求在增长，你的这个库存或者你的库销比可能库存的绝对量是增长。但是你的库销比不一定有比较大的一个变化。

发言人1   24:04
但是整体上今年整体上热卷的库存是同比增长的，但是从环比的情况来看的话，四季度是有一点库存的压力的。因为近期整个三季度来看的话，整个制造业的需求应该是有环比有所回落的。但是从最近热卷的产量也是下降了蛮多。所以从从目前的整个热卷的供需的情况来看，可能它的四季度的库存是环比会有所恶化。但是但是放到整个钢材总量的供需情况来看，它的这个呃嗯总量的库存压力并不太大。但是热卷的库存是目前是比螺纹是要要大的。这一点的话也就更多体现在卷落差的收敛上面，或者卷的这个利润的调节方面。对整个钢材的总量的总的定价其实影响并不是太大。

发言人1   25:26
再回到这个螺纹来看的话，螺纹其实是今年整个都是一个供需双减的一个情况。因为这个产量降幅大于这个需求的一个降幅，所以导致了整个螺纹的库存其实一直是比较低。然后目前整个库存也是同比下降的，所以整体上罗温的这个虽然需求弱，但是它的库存压力，就是极其的库存压力，其实没有我那热卷那么大。然后从总的这个供需情况来看，不管是五大财也好，还是表外的一些带钢、钢管、型钢涂镀的这个成品才来跟踪来看的话。其实目前整体上都三季度都呈现一个供需双减的一个环比来看都是一个双减的情况，但是产量降幅是大于这个需求的一个降幅的。所以导致了像武大采的这个库存，其实是在去化的一个路上，但是最近这个表外的才是有所累库的。

发言人1   26:51
也就是说首先从总量的这个供需来看，其实今年的整个供需也还是一个紧平衡。特别是虽然需求差，但是因为三季度整个产量的降幅比较明显，所以四季度预计总量的库存压力其实还是可控。然后从但是从分品种来看，热卷的压力是明显，库存的压力或者过剩的程度是要明显大于螺纹的一个情况的，所以也影响了最近这个卷落差其实是在在收窄的。而且近期因为螺纹的电路的厂又开始复产，预计整个螺纹的供应也会恢复。所以整个。

发言人1   27:51
财的层面的话，应该来说需求端其实没没有没有没有太大的一个亮点。但是整个的价格的下跌，今年虽然这个需求偏弱同比下降，但是整个库存还是可控。但是价格的如果是啊往下交易，其实还是要看这个原料端。因为向上今年就是采的这个向上的交易，其实也都是啊原料端端带来的。所以往下其实它本身的供需面可能是啊还是这个趋势性的往下的一个趋势。但是往下跌的空间其实取决于这个原料端。

发言人1   28:44
然后从原料端的一个情况来看。焦煤的话目前其实可能是焦煤需要后面需要关注的一个共重点。因为焦煤目前处在一个低库存低产量的一个情况，但是价格已经出现了下跌，去交易这个保供政策的一个增量增产的一个预期。但是现实端就是说像前期这个焦煤的一个下跌，其实它已经贴水现货比较大。但是你现货实际上复产或者说产量释放的这个程度，其实还并不是很明显的情况下，就导致了这个焦煤的这个价格会有所反复。你像昨天跟你昨天就是整个昨天夜盘在陕西保供的一个陕西开了一个保供的一个会议，然后以也导致了昨天娇美的价格又出现了比较大的一个下跌。

发言人1   30:08
但是跌完了以后，回到这个产业端，目前整个增产的情况还是不明显的。可能第一批复产的煤矿，可能是在应该十月底可能集中的复产。从而且目前第一批的这个量来看的话，怎么样整个的这个量还不是太多。同时蒙煤这一块的话，整个通关虽然从五六百车回到了六七百车的一个水平，但是相较于之前1000以上或者1400的1个峰值，其实目前整个通关还是也也是不高的。所以后面的话就是要重点去关注焦煤的这个价格还有多大的一个空间。因为目前整个1000今天1470 1500左右的这个价格，其实已经也对这个宝光的这个预期，其实估值已经回落了不少。但是现实端其实还是还在慢慢的复产过程当中，所以。整个定价其实是已经朝着这个复产的一个方向去交易了。

发言人1   31:45
但是整个的四季度的这个角度内，其实是啊是产量是边际会有上升。但是如果再把这个视角拉长到明年，或者是说整个能源通胀的一个预期下面，其实对于后面整个国内增产的一个空间，其实是还是要持续去跟踪的。然后目前来看的话，可能焦煤的价格我们觉得也跌到了1000就1450左右的一个位置。然后可能后面进一步下跌的话，需要见到至少某维的通关药要上来。所以整个焦煤从原整个成材从原料端的情况来看的话，其实下跌的这个阻力应该是在焦煤段。

发言人1   32:55
可以看到今年就是前面我们价格的复盘，其实今年整个钢材的这个价格向上的弹性，一方面是受3到5月份受到海外中东政治地缘冲突的一个影响。当时海外的钢价也好，煤炭也好，都是在上涨，国内也是跟涨了一一波。其次的话就是八月的份的这个焦煤上涨，带动了钢材的价格的一个上涨。所以可能后面刚才的这个波动的节奏，其实更多要去跟随原料端。从整个钢材本身的这个供需面的定价来看，可能就是一个一个偏弱的一个格局。但是在库存压力没有太大的一个库存没有太大压力的一个情况下面去交易本身刚才说需要产量过剩，需要减产，然后倒逼带动原料需求下降的这种负反馈交易其实是不存在的。

发言人1   34:14
也就是说今年可能这个概率比较小，更多需要关注原料端，比如说焦煤的供应端的这个波动，减产，复产，去去导致焦煤的价格波动，然后影响钢材的这个价格波动的一个节奏。所以从。一月合约的这个定价来看，我们觉得将刚才的话可能整体上还是一个区间震荡的一个一个格局。而且目前价格其实也跌到了接近这个区间下沿的一个水平。可能就是说。像螺纹要跌破3000。热卷跌破3200的话，可能我们觉得是要整个焦煤供应端要有比较明显的释放去配合。然后以目前四季度的这个增产的一个情况来看，我们觉得可能焦煤这一段的这个成本之上还是有。

发言人1   35:30
那接下来就我们再看一下这个铁矿的一个情况。铁矿作为这个钢材的一个原料，其实今年铁矿的整个供需面其实是啊偏弱的或者偏宽松的。然后它对于整个钢材的成本支撑，就铁元素这一段，其实成本支撑是弱的。但是目前。

发言人1   36:10
目前670的这个价格，其实也对整个铁矿的。供需宽松，其实也就是目前也是在在交易的。

发言人1   36:33
可以看到就是说。

发言人1   36:44
可以看到今年整个铁矿的价格其实是一个震荡往下的一个走势，特别是在五月份之后，五月份之前的整个铁矿的这个价格，其实还是在一个高位横盘的一个走势。但是五月份之后的话。整个价格从820的1个水平跌到了目前670的1个水平。

发言人1   37:18
但是如果去复盘整个铁矿的一个价格走势的话，其实年初整个铁矿的这个供需宽松就已经比较明显了。然后年初的时候铁矿的库存是在持续累库，供应是啊在在增长的。但是铁矿的价格其实是在五月份开才开始下跌。

发言人1   37:43
这个节奏在前面我前面五月份的话，一方面铁矿受到了整个地缘政治的冲突的一个影响，就是海外原油价格上涨，然后海运费也上涨。对铁矿也有一个运费的一个支撑。同时当时是在现货端的话，前面一季度国内中矿跟海外矿山处在一个年度长协的一个谈判期间。当时整个现货的流动性是受影响，所以导致了整个铁矿的价格在前面就是前就是六月份之前，整个五月份之前都是还是一个高位震荡的一个走势。但是到了这个五月下旬以来，价格就从这个820一直跌到了目前整个670的1个水平。其实这一波的这个下跌，其实主要就是交易它整个供需面的一个偏宽松。当然从六月份的到9月份的这一波下跌的过程当中，它也同样还是受到海运费的一些干扰。同时也有供应端的一些干扰，导致这个价格有有阶段性的反弹的一个情况。

发言人1   39:24
今年这个铁矿的供需面，其实大家普遍是有个共识，就是整个供需是偏宽松的。同时因为非洲新产能的投放，在今年开始开始发运，然后明年开始放量，所以整个供应端的预期是在持续增长的。所以从今年开始，整个铁矿的供需面其实是以一个从高库存同时供应，还有有增量释放的一个年份。从现实的情况来看的话，今年整个供应也是呈现同比增量的一个情况。只是说节奏上面应该来说一季度的增量会比较明显，然后二三季度的增量是环比是持平。

发言人1   40:29
从全球发运的情况来看的话。整体发运量的累计同比大概有4800万吨。然后从奥巴的发运量来看的话，是1500万吨。所以可以看到其实今年增量的增量的大头其实还是非主流国家的一个发运，就是奥巴的这个主产地的发育，其实增量是不大的。

发言人1   41:10
然后从这个四大矿的发运的情况来看，其实增量主要是在力透。今年BHPFMG跟淡水河谷其实的发运都是啊微降或者是说有小幅减量的一个情况。然后在非主流方面，发运势增量比较明显，特别是今年这个非洲地区的一个增量，就是希望都这一块的这个增量，目前预计全年应该是有2000万吨的一个增量的一个情况，然后明年这个增量可能还会继续爬坡。

发言人1   41:52
然后到岗量的情况的话，跟随这个发运其实是节奏是差不多的，整个一季度的这个增量是会比较明显。然后二季度跟三季度是小幅增长的一个情况，就是说增量其实主要是在在一季度。所以从这个供需的情况来看的话，其实价格可以发现就是今年整个铁矿的价格波动节奏，其实跟它的整个供需面的这个节奏其实是有点不一致的。因为像今年一季度，整个铁矿的供应端增量是最大的，但是一季度整个铁矿的这价格其实还是比较坚挺。那今年的这个价格节奏，就是一方面跟他今年的这个海运费的节奏有比较大的一个影响。另外的话就是刚刚也说了，跟我们整个现货段的一个节奏，有啊像中矿跟矿山的一个谈判的节奏也会有一些影响。

发言人1   43:00
海运费的话，其实今年供水面上对于这个铁矿干扰比较大的。可以看到因为这个油价的一个上涨，或者是整个电源冲突，对这个运力的一个运转效率的一个影响。今年整个干散货的运费其实是啊抬升了蛮多。像澳洲过来的这个运费应该是涨了差不多8到10美元的一个水平。然后从巴西过来的运费应该是涨了差不多，15到15块钱左右的一个水平，就是15美金的一个水平。

发言人1   43:53
然后从整个需求端来讲，刚才说了刚才的需求其实是减量的，然后钢材的产量也是减量的。所以对于铁矿的需求的话，其实需求也是下降的。所以今年整个铁矿的这个供需格局其实是供增需减，然后库存是在逐步累库的。只是说这个库存的这个减累库的这个节奏，其实是一季度累的最多。然后这个二三季度其实是一个一个高位持平的一个走势。但是到了四季度，我们预计就是目前整个像这个西芒度过了雨季以后，整个发运可能会有一个逐步的放量。同时。刚才的这个需求，其实整个铁水可能整个四季度的需求，可能环比三季度并没有太大的一个增量的一个预期。所以预计铁矿的库存在四季度还会有小幅，还会有进一步抬升的一个预期。

发言人1   45:13
所以对于铁矿的这个。供需面来说，其实四季度可能不会进一步，变得边际上变得更宽松，然后库存会进一步的抬升。但是对于它的定价的话，目前这个价格其实也持续在下跌，在交易它的整个供需面的偏宽松。但是如果从这个定价的节奏或者支撑的角度来看的话，我们觉得第一步可能需要观察到价格的持续下降会不会影响一些非主流，一些高运价的一些非主流，高成本的一些非主流矿出现减量。同时这个运费在后面会啊会会不会对这个价格的节奏会有进一步会有进一步的干扰。

发言人1   46:22
如果从价格趋势上来讲，整个价格还是会延续持续下跌的一个状况。然后从请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。可能明年的价格还的重心还会要比今年进一步回落。所以整个铁矿的价格是趋势性其实还是往下的。但是节奏的话可能就是关注这个发运端的一个节奏。同时运费对于整个供应整个成本端的一个影响。整个像铁矿的这一段的这个价格趋势的，我们觉得可能跌破这个660、670，就是说今年以来的这个支撑线是可能大概率的一个事件。但是节奏上的话，可能就是需要关注这个发运的一个情况，还有就是海运费的一个情况。

发言人1   47:31
所以回到刚才，因为刚才的这个产业链涉及到煤焦。钢矿刚说了钢材整个供需其实需求还是一个下降的一个趋势。只是说目前来看供应端并没有过剩的，很明显就是钢材的库存压力是可控的。

发言人1   47:57
今年四季度可能更多关注原料端，它的这个价格的波动对钢材价格波动的一个影响。然后原料端的话，铁矿其实是啊铁元素这一端的支撑是偏弱的，而支撑的话可能。就是主要关注焦煤这一段，因为焦煤的现实情况其实还是一个低产量低库存的一个情况。然后同时大环境下面这个能源通胀的压力，其实还是在像动力煤的价格的话其实是在上涨。只是说同时国内在在保供的一个政策下面，可能四季度的产量边际会有回升。但是对于明年的整个供应端的政策，其实还是需要进一步去观察的。

发言人1   48:57
短期来讲可能就是说焦煤对这对于整个钢材的成本的往下的空间是不太多。但是铁矿这一端的这个成本支持就是比较弱的。整体看来看我们认为整个钢材其实呈现一个供需双弱。但是原料端的话是一个铁元素的成本支撑。如果单是碳元素的成本支撑，短期是有的这么一个情况，所以我们预计可能在四季度的一个情况。

发言人1   49:41
那整个钢材的这个价格先关注一下，像国文3000，然后这个热卷3200的这个价格能不能有支撑。然后铁矿的话可能暂时先看一下，就是660的这个。但是从长它本身的供需面来看的话，可能中长期这个价格重心是要进一步下移的。然后焦煤的话短期可能更是需要关注整个产量增幅的一个情况。这是整个。钢材跟铁矿还有双骄的一个情况。

发言人1   50:33
我们接下来看一下这个合金铁合金的一个四季度的一个观点。先来看一下硅铁，硅铁的话三季度。整体上是应该是跟随焦煤的价格上涨，也是往上交往上涨了一波。然后目前又回落到了原来波动的一个中枢类。如果从它的这个供需面来看，今年整个硅铁的产量是在是同比增长的。然后从产量的节奏应该是先降后增，其实增量主要是在二三季度，目前整个产量其实还是维持在一个比较高的一个水平。

发言人1   51:38
然后从这个生产利润的情况来看的话，今年整个的南泰的生产利润其实是比较低的。像这个三季度的整个利润是进一步恶化，原因其实主要是三季度煤的成本导致了硅铁的成本是在上升，然后导致利润在恶化了。然后从这个。需求端的情况来看的话，整个钢材就是钢厂对于硅铁的需求，其实跟材的这个需求是一致的。就是同比下降的，不管是采的需求也好，还是铁水的需求也好，其实都是一个减量的一个情况。但是环比来看，可能四季度并不会比三季度。更好，因为本身它就是一个年底到了一个淡季的一个情况。当然从节奏上来看，可能就是十月份、11月份的需求会相对好一点。然后12月份一月份的这个需求会季节性的一个回落。

发言人1   52:59
那今年整个另外一方面就是硅铁的另一方面的需求就是这个金属镁的需求。金属镁的这个。日产的其实今年是技术美的需求，其实今年全年是啊有增量的。但是环比来看，三季度是环比，二季度是啊有所下降的。

发言人1   53:36
然后从库存的角度来看，目前整个硅铁的企业的库存其实是在不断走高。就是三季度的情况其实比二季度的情况，库存是要要要增长的。整个7到8月份，因为硅铁的产量维持高位，而下游钢厂受低利润和检修的增检修增多的制约，采购是需求是疲软的，导致了企业的总库存从七月初的8万吨持续攀升到了八月中旬的高位。同时仓库加仓单加有效的预报也呈现同步积累的一个状况。然后进入了九月份的，尽管宁夏大厂安全事故导致产量陡降，但终端的需求疲软拖累去库，总库存依然处在一个比较高的水平。值得注意的是，仓单数量在7到8月份极低位后于九月触底反弹并持续回升，表明现货市场出货的压力是比较，大部分货源是转向了盘面注册仓单。

发言人1   54:43
整体来看，三季度硅铁在前期高产量和持续弱需求的一个影响下，厂库是啊是环比增加的，库存的压力是逐步在抬升。所以整个对于整个硅铁的这个价格的话，我们觉得后面可能还是会有一个弱势震荡的一个走势，整个往上的弹性是有限的。我们觉得后期可能整个硅铁的这个区间活动是参考是在5800块钱到6050的一个一个波动的一个区间。然后相对于这个锰硅的话，整个硅铁的这个供需面是更差的。因为它是一个高供应高库存的一个情况，所以我们也建议可能可以关注一些多硅锰空硅铁的一个套利策略。

发言人1   55:44
接下来看一下锰规。锰硅它的这个成本支撑是要更强一点的。一方面就是煤价电价的一个支撑，另外一方面就是这个海外锰矿的一个成本支撑。可以看到今年它的这个四季三季度以来，硅铁的这个价格波动的节奏，其实跟锰硅或者是说整个黑色系的波动节奏是差不多的。在把整个八月份价格都跟随焦煤的煤炭的成本的上涨，都都有啊上涨一波。然后随着这个煤炭焦煤的价格的一个回落，整个价格也出现了冲高回落的一个走势。

发言人1   56:43
从它的这个供需面的情况来看的话。锰矿就是先就是原料矿，矿吨就是锰矿吨。锰矿这一端它的供需面是从紧平衡转向了宽松，港口的库存是累到了一个再次累到了一个比较高的一个水平。

发言人1   57:15
从整个发育的情况来看，其实是呈现一个总量回升的一个走势。所以整体上。发育量是其实是在回升的。

发言人1   57:41
从疏港的情况来看的话。整个出港量就是需求这一端，其实是近期是同比下降的。然后从环比的角度来讲，其实有所下降。其实这是跟随这个钢厂的需求或者钢材的产量，变化是一致的。因为钢厂的这个产量，整个8 9月份都是维持一个比较低的一个水平，就是环比二季度是下降的。然后锰矿的这个港口库存是呈现一个高位回落，库存向下游转移的这么一个特征。

发言人1   58:29
然后从硅锰的产量来看的话，整个硅猛其实今年。同比去年的情况，其实是应该来说是啊持平的，只是节奏上面跟去年的节奏，像这个锰硅的开工率，从7 8月份有一波下跌，然后最近的这个开工率又又回到了这个高点。这个节奏其实跟这个成本端是有很大关系，或者利润是有很大关系的。因为7 8月份整个焦煤的成本是在支撑上涨的同时电价也是在一个高位，所以导致了整个整个锰矿的开工是有一波下降。七月份的时候就是深度亏损导致了北方联合减产。八月份部分检修企业复产，九月份的产量又回升到了高点，但同比仍然维持3%左右的一个降幅。然后同时整个产量端的区域分化是比较明显，然后内蒙是维持比较高的一个开工，然后宁夏的话是4% 47的一个开工。然后广西、贵州因为成本的一个劣势，整个开工是下降到了71% 17和25，整个西南地区的开工是比较低的。

发言人1   01:00:11
然后云南因为有这个沣水期低电价的一个优势，整个开工是维持到了83.6%的一个水平。所以整个产量端，虽然环比是在回升，但是区域分化还是比较明显。主要跟各个地区的成本，以及主要就是跟各个地区的成本，还有利润是有很大关系的。我们预计四季度的整个锰硅的供应是一个低位震荡的一个走势，很难有这个增量。因为北方开工相对比较稳定，但是利润比偏低，库存较高，所以不会进一步的增产。然后南方地区的话，头部企业是计划主动减产的，所以也会而且考虑到整个需求端，四季度的这个钢厂的产量不会有太大的增量。所以整体上我们觉得可能整个锰硅进一步这个产量的增量进一步增产是有限的。

发言人1   01:01:25
然后利润的情况的话，及其成本是维持在一个高的位置，但是整个产区的这个利润是有啊小幅的一个修复。就是三季度的时候，因为高成本还有高成本的一个影响，所以利润是比较差的。但是随着近期这个成本的一个回落，利润是有所修复。所以展望这个四季度的话，某个的供应端可能产量还是维持一个平稳的一个情况，或者季节性有所回落。但是整体上产量的进一步增量的预期是没有然后需求端的话目前整个铁水应该是在234附近的一个水平。可能这个铁水因为目前234的这个铁水是一个偏低的一个水平。因为前期这个缺焦煤还减利润亏损的一个情况，所以后面的话可能会跟随这个是刚才的需求会有一个季节性的一个回升，然后到了年底再回落的一个这么一个产走势。

发言人1   01:02:51
但是整个四季度的总量的一个产量，就是钢厂四季度的产量可能环比三季度可能也是一个持稳的一个情况。所以对于整个锰硅这一端的话，可能还是一个整个供需面其实还是一个偏宽松。但是。但是环比来看并不会有太大的一个供需面不会应该是一个环比三季度可能是一个小幅回升的一个这么一个走势。然后成本端的话，母矿的库存还是维持一个高位，进行南非的减法，缓解了海漂高库存的一压力。然后它的这个供需关系边际上有改善的预期，但是幅度有限。11月份的外盘的报价上涨为主，港口现货进口利润是倒挂家具，然后焦煤的价格高位震荡，山西复产偏缓，然后整个蒙煤通关依然处在一个偏低的一个水平。所以整个供应紧缺的这个现状是偏紧的这焦煤供应偏低的这个情况是没有缓解，但是后面有这个把控的政策预期在需要关注整个焦煤的这个现实端复产的一个情况。

发言人1   01:04:25
但是从这个四季度的角度来讲，整个焦煤对于锰硅对于对于锰硅的这个成本的支撑，就是说下这个成本下移的空间是有限的。因为整个焦煤的增产，它第一方面是需要时间，第二的话其实也是要看到具体实际的供应的一个情况。所以综合来看，锰硅的这个供需格局存在改善的预期。成本端现实支撑就是说成本端就是坍塌的这个空间不太大。虽然短期这个焦煤可能价格还会高位有所回落，但是对于全年来讲，它的成本的下移可能并不会太大。所以我们认为整个某规的主力合约，可能波动的这个区间是在5700到5900的一个情况。

发言人1   01:05:29
然后整体上锰硅的这个供需面可能要比硅铁好一点。第一方面就是说它的这个成本端的支撑会要比硅铁要明显。另外一方面的话就是整个供应端其实过剩的程度其实没有这个啊硅铁那么大。所以我们建议可以后期还是关注这个多锰硅空硅铁的一个套利的一个机会。对于合金的整个观点的话就分享到这里，谢谢大家。今天我们对于整个黑色金属的一个四季度的这个行情展望观点也到此结束，谢谢大家。
