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发言人1   00:32
各位投资者朋友大家晚上好，我是东证衍生品研究院有色金属分析师肖佳颖。我们今天首先带来的一个讨论是关于本周急跌之后，碳酸锂将后续如何演绎。本周碳酸锂周五收于96320元每吨，周度的下跌幅度高达17.68%，也是经历了一轮的大幅的下跌和急跌。究其原因的话，核心还是在于市场对于未来碳酸锂的一个需求有比较大的担忧。

发言人1   01:07
当然供给这一端也发生了一些变化。首先是10月8号的时候，宜春市生态环境局就你受理了碱下窝里矿采矿项目的环境影响评价文件。并且有一个十个工作日的公示期，也就是从10月8号到10月20号进行，你受理这个环节的公式，正常来说，在审批项目正式获批之前，还需要经过你批准。公式大概是五个工作日，以及审批公示大约是七个工作日。那即使按照最顺利最乐观的情况来看待，这些公示日都完成，那减下窝的复产也是在11月份以后。当然由于这一次整个环评还是只涉及到采矿项目，并没有涉及到选矿以及尾矿的一个处理。同时简下窝这个项目也是市场关注度非常高，因此真正具体什么时候去复产，也要等待后续的一个进一步的一个观察，只是市场上对于这个供给端比较悲观的一些，看这个投资者还是会认为下窝11月以后就有一个复产的希望在。

发言人1   02:28
那么除了谈论比较多的锏下窝以外，还有两个供给端的一个新增的一个项目。首先就是江特的西坑锂矿安全设施设计通过了审查，但是由于该项目的二次环评和安全许可证仍未完成，因此预计即使投产也是在27年之后。另外的话也是本周皮尔巴拉P两千的扩建项目，正式确定了这个最终投资决策。该项目的话是新增了一个选矿厂，整个锂金矿目标产能大约是年200万吨，折碳酸锂当量的话大约是21万吨。这个项目是比较长期的一个项目，预计到2929年的三季度才会投产。因此可以看到整个供给端的一个变化，更多是一些远期的变化。

发言人1   03:24
那么市场的我们认为市场的一个核心的担忧，其实更多的还是聚焦在需求这一端。需求的话也可以分成短期的一个需求和长期的一个需求。短期的话其实从九月份开始，市场上交这个大家交流的比较多的，就是在于从消费税的征收增加开始。有一部分需求电信的排产可能已经前置到了八月份，再加上电信库存比较高，可能会引发整个四季度的旺季不旺的这样一个担忧。那么从实际的这个排产来看，9到10月份电芯这一端的排产比之前比较乐观的这个增速预期来说是有所下滑的。尤其是这一周也是有三方机构再度下修了十月的一个电信的排产。我们综合不同三方的一个统计口径中枢来看的话，大约是下修了十几瓦时，对应碳酸锂的一个需求量大约是6000吨左右。那么这一步这个电信需求的一个排产的下修，核心的原因还是可以归结到部分企业在主动的去做一些库存的管理，这个财产的下修其实也在一定的程度上兑现了此前大家对于这个四季度旺季不旺的这样一个利空的一个担忧。

发言人1   04:56
从长期来看的话，那这一周盘面的一个大幅下跌，更多还是要归因于中欧关系引发的这个市场对于新能源汽车出口需求的一个担忧。因为我们知道今年整个需求的增速是非常高的，即使是动力这一块儿，整个需求的增速也是超预期的一个状态。但是实际上新能源汽车的内销情况比较差，那全年来看的话，基本上同比要有负十个点的一个下降，主要还是依托于出口这一部分，而欧盟又是中国比较重要的一个出口的目的地，但从彭博社10月12日盘盘前的一个报道来看，欧盟，有计划把中国的混合动力汽车的进口量限制在每年35万辆，最早将于12月1日生效，为期四年，并从第二年起每年上调6%。

发言人1   05:57
那么根据欧盟自己的一个测算，今年中国对欧盟的混合动力汽车的一个出口量大约是能够在80万辆。如果这一个政策切实执行的话，也就意味着中国对欧盟的一个出口量将会有一半以上的一个下降。确实是会引发市场对于国内新能源汽车需求增长的一个担忧。这也会造成这周盘面的一个大幅的一个下杀，市场整体也是把它当做一个利空的消息去进行对待的。

发言人1   06:33
当然如果我们重回到基本面的一个角度来讲，整个关税方面的一个政策，其实本质上还是去影响了一个出口贸易流。对于欧洲来说，在能源价格不断上涨的一个背景之下，其实新能源车的这样一个发展也会成为一个很难阻挡的一个趋势。今年整体来看，我们预计整个欧洲新能源车的一个增速是可以维持在30%左右。那即使明年下滑的话，我们预期也会有20%的一个增长，因此这个中欧关系本质上它并不是影响了欧盟新能源车的一个内需增长，而是说这一部分车到底是由中国去供应，还是欧洲本地的产能去供应，亦或是从其他地方去出口。另外在10月17日英媒报道称，英国顶住欧盟施压，拒对中国车加税。那么英国也有可能去成为中国汽车进入欧盟市场的一个后门。

发言人1   07:41
最后一点的话，就是在于新能源汽车出口退税的一个调整。自27年4月1日起，将新能源汽车的增值税出口退税从13%下调到9%。这个整个出口退税的一个调整，可能会导致4月1号之前产生一定的一个抢出口。也会导致4月1号之后整个出口的需求有所退坡。

发言人1   08:07
那么呃市场它对于整个碳酸锂一个需求的这样一个悲观的态度，不仅仅就是首先是集中于今年的一个四季度。四季度的这个问题更多的是由库存的问题演化而来的。因此我们也去测算了一下下游各个环节目前的一个库存情况。

发言人1   08:33
根据我们测算的一个结果来看，其实在磷酸铁锂正极材料环节，整个库存压力是比较小的。从8 9月份以来，整个磷酸铁锂一直处于一个去库的状态，叠加需求端的一个增长。截止到9月底，我们测算的磷酸铁锂正极材料库存天数大约是在0.92个月，及时考虑到10月份电芯的排产可能有所下降，整个田磷酸铁锂这一端预计是处于平衡或者到累库1万吨的一个水平。折库存天数的话预计还是在0.92到0.93个月。因此对于磷酸铁锂正极材料这样一个环节来说，还没有到需要因为库存产生负反馈的这样一个阶段。但是三元正极材料的压力就非常大了，受制于动力需求的一个疲弱，整个三元这一端的库存持续累积。截止到9月底的话，我们测算的三元正极的一个库存天数已经高达2.6个月。

发言人1   09:38
那么在电芯这一端的话，动力电芯的问题其实相对容易解决。我们对于动力电芯的一个测算的口径，先说明一下，首先我们也是根据动力联就是那个动力联盟的这个数据去进行测算的。然后在产量这一端，主要就是运用动力联盟的产量数据。在需求这一端的话，其实要同时考虑一个国内的装车量，以及动力电芯的直接出口量，以及它作为这个新能源汽车整车出口所要包含的这一部分电芯量三个部分。

发言人1   10:14
从这样一个供需差去看的话，我们得出来的结论是对动力电芯现在的库存绝对值是在不断累积的。但是库存天数是在1.5个月，相当于是处于一个历史同期比较低的一个水位。那我们去看历史同期是什么情况，大约在25年的九月份，整个动力电芯的一个库存天数测算下来是1.8个月。24年的九月份是2.4个月，二三年的九月份库存天数是2.8个月。所以目前来看，虽然确实电信这一端的库存的绝对值在不断累积，但是因为也要考虑到需求的一个增长，因此当前的一个库存我们认为是在相对合理可控的一个范围之内。

发言人1   11:02
那我们如果还记得二三年当时下半年发生的这种，需求降速以后带来的一个负反馈的情况的话。其实当时很多材料厂，甚至出现了不断的去卖这个原材料的库存。那么以现在的这样一个我们同样担心的这样一个忘记不忘的时间点来看，这种下游直接卖原材料的情况还并不多见。因此也可以从侧面去佐证，今年的一个电信库存是没有二三年当时那么剧烈的一个状态。

发言人1   11:40
但是也不排除个别企业在年报在这个半年报中也透露了自己的库存情况是略高于同行的，同时可能会在四季度运到一些订单的超预期的一个下滑，因此企业不得不做出一些主动的库存管理，使得整个90月份的一个排产比之前预期的略低一些。到了整车环节的话，其实也类似整个新能源汽车整车的库存绝对值所有累积。但是折库存天数的话，我们也是在1.4个月左右的历史同期水平。那么储能电芯的问题可能会更加复杂一点。核心的点还是在于整个招标量中标中标量出货量和实际的装机质量装机量之间总是存在一个比较大的一个gap。这也造成了市场对于27年需求预期的一个下滑，以及对于27年整个碳酸锂，或者说你资源这一块的给到一个过剩的一个预期。

发言人1   12:50
那么回到我们自己测算的平衡表来看的话。首先在26年年内的时间段，我们预期碳酸锂仍将持续的一个去库。虽然在供给这一边，随着锂矿到港逐步的兑现成锂盐供给会有一个环比的增加。但需求这边我们刚刚也提到，就是正极材料这个环节，我们认为库存压力尚可，因此预期11月仍将维持在一个高位。那么12月考虑到抢出口的一个逐步的退坡，需求可能会有环比下滑。因此在年内的这个供需平衡来看，我们预期11月份仍将处于一个2万吨左右的一个比较大幅度的一个去库。那么到12月以后，如果减下窝顺利复产的话那可能就是在平衡附近或者是略累库了。那么到27年的话，供给这边在考虑京巴和江西都比较顺利复产的情况之下，我们给到百分200分之26的一个供给增速对。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加微，西安20210130。

发言人1   14:02
进到全球锂资源的一个供应量，大概是在278万吨，LCE当量需求这边的话，整个动力环节我们是预期27年的增速有一个大幅的下滑，大约是同比增百分之17到147万吨。那是这个增速下滑核心的点还是在于今年的一个需求的超预期增长，是来自于单车带电量的一个提升。但是单车带电量它可能会达到一个瓶颈，因此我们觉得明年整个单品种的单车带电量的提升幅度就比较有限了。内销的情况可能会比今年好一些，但是整个出口由于高基数以及同样这种贸易关系，也会使得新能源车的出口的增速下滑。那么储能这边的话，我们把国内和国外分开考虑，国内这边大概是预期同比增18%，海外增40%，对应到整体的一个储能的同比增速在30%左右。因此27年在京巴和江西都比较顺利复产的一个情况之下，整个锂资源可能过剩13.6万吨。但是也需要提到，确实京巴的问题会涉及到20万吨的一个LCE当量，减下窝的话也会有8万吨的一个差异。因此27年本身不是不完全是一个直接的过剩问题，尤其是当价格已经跌破10万的一个情况之下，那这个对于供给的扰动的节奏性影响也会变得更加的重要。

发言人1   15:46
至于最后一个，之前整体来说，整个空投这边的一个核心的逻辑，还是对于四季度以后的碳酸锂的一个需求的担忧。那么对于多头来讲，核心的逻辑还是在于经过去年到今年接近一整年的去库以后，整个碳酸锂已经进入到了一个库存非常低位，现货比较紧张的一个状态。那我们来看一下，就目前来讲，碳酸锂到底缺吗？那根据钢联的一个数据的话，他们样本内的一个碳酸锂库存大约是在10万吨左右。也同时，钢联的这个样本中不包括一些海外盐厂的库存，也不包括一些无法覆盖到的贸易商库存。比如说一些央企企业没有报自己的这样一个库存。因此如果我们去考虑钢联表外的碳酸锂库存的话，我们预计现在在全行业的碳酸锂库存大概是在15到16万吨。如果这样一个量级去折库存天数的话，大约是在25天左右。另外一个大家会去参考的这个库存指数，是华泰的碳酸锂库存指数。

发言人1   17:04
那么截止到本周的话，一个社会仓库的库存大约是9万吨左右。在这一部分社会仓库里面是没有考虑到企业厂库的。同时我们去刨掉贸易商的一个常配库存的话，我们预计现在社会上的一个可流通库存大概是知道5到7万吨。

发言人1   17:27
那么什么样的一个情况才是真正现货紧缺的一个情况？考虑下游可能常备库存十天左右，再加上上游和贸易商的一个常备库存。那我们预计碳酸锂如果真正的库存，就全行业的库存去化掉10万吨左右的话，那可能意味着库存真的变得非常的紧张。那现货可能真正会开始出现短缺的这样一个情况。那也就意味着从现在的这样一个库存体量来看，整体还需要再收缩5万吨左右的一个库存，现货才会到达一种绝对相对绝对意义上的一个缺的一个状态。

发言人1   18:11
这一点体现在基差上的话，我们也可以看到，整个碳酸锂的基差其实是在一路的走强。其实是比较烂的仓单，就是我们所谓的这个回收料，它的基差也已经一路走强，到了深水的这样一个状态，对应的我们可以看到仓单也一直在去画。现在除了上游有部分的品牌会直接注册仓单以外，其他的企业尤其是贸易商，基本上都会直接去卖现货，注册仓单的意愿也很弱。核心的原因还是因为在期货跌幅如此之快，跌幅如此之大的一个情况之下，有色网的现货价格是它始终是高于盘面的。这个就导致上游放货的意愿比较弱。即使是放货也是深水的一个状态。但实际对于仓单来说，它的一个交割的成本也基本上也要11减600左右。如果这个对于回收料这样的所谓的烂仓单基差都一直处于深水的状态来说，那也会导致仓单的去化远远大于仓单的注册。

发言人1   19:28
所以最终我们来看这个碳酸锂的一个核心的结论。这其实现在市场上空方和多方的观点还是非常明确的那多头基本上只有一张牌，也就是现货紧张。碳酸锂我们预期现在全行业的库存是在15到16万吨的，流动库存大概是在5到7万吨，已经进入到一个较低的水平。但是距离实质性的一个缺货的话，大约还要去5万吨的一个库存。这也就意味着，如果整个库存的拐点是在今年的12月份到明年的一季度，碳酸锂就会重新从去库转为累库的话，那我们可能看不到这样一种绝对意义上的缺货。但如果12月份到明年一季度需求这一端有一定的超预期的话，那么也可能我们会见到碳酸锂现货的一个极度的紧张。

发言人1   20:26
是对于空方来说，核心的论点也就是在于需求的走弱。我们已经看到9到10月电信的排产增速不及预期，并且27年需求增速的走弱相对来说还是比较有确定性的，只是供给端它存在阶段性的一个扰动。因此我们认为其实市场已经不断的提前交易了。

发言人1   20:49
对于碳酸锂需求走弱的担忧，也因为这个对于需求的担忧，导致了盘面持续性的一个破位的下跌。但对于这个多头来说，那我除非见到更加明确的这个缺货的信号之后，可能会有一些右侧做多的机会。那么在实质性缺货出现之前的话，再加上宏观的这个环境相对比较偏弱，那可能整个盘面还是由这个空头为主导。但在盘面跌破10万以后，继续持续追空的一个盈亏比也正在下降。整体大家可能会认为跌到8万以下的话，也已经触及了相对高成本的这些矿上锂矿的一个完全成本线，也会引发新一轮的对于供给侧的一个扰动的担忧。因此在当前位置继续追空的话也有一定的风险。那么还是建议大家关注反弹基差走弱以后的一个逢高沽空的一个机会。

发言人1   21:54
以上大概就是我们对于碳酸锂的一个分享，后续有请我们吴冰心老师带来对于养殖板块的一个分享。好的，首先感谢肖老师带来的分享。接下来我们简单讲一下生猪与鸡蛋的近期走势。首先今天我们的话题核心会去谈三个主要问题。第一是本轮价格大幅下跌，以及从基本面和资金驱动两个维度，我们去看底层逻辑到底是什么。然后第二个我们会站在当下的时点，然后去对后续行情的核心驱动做一个简单的复盘。第三，我要基于当下盘面估值的视角，去判断目前的交易机会，其实主要是以上述三个视角去做出发。

发言人1   22:51
首先我们简单来讲一下生猪，本轮生猪期货发生大幅下跌，其实这并不是单一因素所导致的，而是因为当下基本面处于相对弱现实。从供应的这个视角继续去证伪了乐观的预期，叠加资金端的多头撤退以及产业套保共同压制的共同结果。从基本面的这个角度来看，我们看到国庆节期间的整个鸭栏，还有包括节前延后出栏的商品猪，在节后开始集中释放到市场。那么结合样本企业的十月计划出栏量以及当下的整个蓝色的存栏情况来看，目前的现货下跌主要来自于短期供应压力的集中释放。

发言人1   23:42
从产能的视角来看，尽管能繁母猪已经进入到去化的通道，并且从去年的三季度开始，我们观察到能繁母猪已经长达一年左右在延续去化。但是伴随着行业倭军电子数的持续提升，养殖成活率的改善，最后归结到MSY的持续改善，意味着目前母猪数量下降。但是在这个单养殖板块，我们看到单产的提高使得子株产量并没有同比例下滑，这样的现实进一步去对冲了当下的产能资产的效果。而且九月因为八月的这个加速去产，从整个去化节奏上没有集团厂继续去释放大量的产能。从淘汰的这个角度没有继续去支撑大量的淘汰。我们看到边际上整个区划节奏在放缓，从产能收缩的力度已经不及市场前期的预期。

发言人1   24:43
所以综合上述几点来看，目前情绪的悲观主要来自于供应端。无论是从当下的出栏节奏的后裔，还是基于产能到供应的时间，我们看到对于未来供应释放的预期都发生了进一步的弱化。此外站在需求的角度来看，节前与节后，历年来我们都会去交易这个节后需求崩塌。所以在本轮的这个价格下跌里面，除了供应压力后移以外，需求的崩塌也是其中一个主要因素。今年整体的需求并没有我想象中那么好啊，其实我们往往会基于投机性的需求以及这个终端消费的需求两个视角去对于生猪需求做主要判断。

发言人1   25:34
那么站在终端消费的角度来看，当下整个冻品库存应当是维持在今年同期偏高的水平。那么冻品库存的影响主要还是基于四季度鲜肉需求的替代效应。因此在这样的一个冻品库存，高榕高容量的库存之下，我们看到四季度一旦有消费的拉涨，同时也会释放出一定的动品体量去压制价格上涨的幅度，这个是从替代品的角度我们所观察到的那其次是站在消费总量的角度来看，节后屠宰企业去截获的意愿并不强，而且站在开工率的视角来看，依然呈现出窄幅偏弱的走势。所以基于这个终端的这个角度来看，我们看到生猪最直接的消费需求并没有给到，强支撑。那么除了消费需求以外，回到投机的角度来看，投机性的需求往往是拉涨现货价格，以及使得短期现货价格发生超涨的最核心的因素。

发言人1   26:48
目前市场整体的二月情绪相对比较悲观，而且站在二月前期的进场成本来看，我们看到前期以相对高价进场的这个二次育肥，在当下出来并没有很好的养殖利润，所以基于这个投机资金的角度来看，也没有持续进场去承接这样的一个增量供应。最终以忘记需求增量不及预期。我们看到市场处于现货价格快速下跌，实际上他继续去下修了四季度的整个价格的预期，行业亏损进一步扩大。上述主要是目前基本面的情况。结合资金的这个角度来看，我们看到目前盘面整体下跌，甚至整体超跌的一个逻辑，它的背后也体现了很强的资金驱动。前期我们看到这个27年的元月合约，它的这个交易重点主要放在能繁母猪去化到明年的出栏收缩的一个元月利多逻辑实际上已经提前计价了。

发言人1   27:59
关于旺季需求的修复预期，但是国庆节之后伴随着现货的持续走弱，前期压栏的这个整体的集中性的释放，以及各项包括冻品库存等数据不断去证伪这样的一个旺季。乐观的假设投机多头也逐渐处于止盈离场的状态，主动减仓去带动这个价格破位。与此同时在这一轮的价格破位过程里面，产业的淘宝端起了非常重要的作用。

发言人1   28:35
除了规模厂有计划有明确的出栏计划的这部分群体以外，他们在元月盘盘面具有淘宝利润的时间窗口，在持续不断的通过卖套的形式去锁定原曰的一个出栏利润。二月主体伴随着亏损的持续发生，我们也观察到没有新增的买盘去做一个下方的沉淀。所以整体盘面的多空力量的失衡进一步去加速了主力合约的下探。

发言人1   29:08
总结来看，当下生猪的这个下跌，基本面是弱现实的这样的一个支撑，同时也进一步证伪前期的乐观预期。而资金端则则是从多头撤退以及产业持续去套保，还有这两个角度去放大的这个下跌的幅度。所以基于上述两大因素来看，我们暂时讨论后市的核心驱动力，其实还是要回归到好短中长三个阶段去做分析。

发言人1   29:42
首先短期短期我们主要看四季度的现货，还有包括预期。我们认为四季度核心还是关注三个主要变量。第一还是在于出来节奏，所以十月下旬的出栏节奏释放是啊我们现阶段要去关注的重点。其次是关注腌腊季节，屠宰开工的整个回暖的幅度。然后第三通过冻品库存的一个去化速度，去反映下方需求对于供应的一个承接力度。

发言人1   30:21
目前来看我们看到10月上旬的整个出单节奏还是属于偏慢的状态。那么这也意味着好下旬预计会有一个提速的过程，短期现货依然承压。但是伴随着11月12月的到来，后续会发生季节性腌腊的回暖。但是因为整体的冻品还是会通过替代的形式去压制旺季鲜品的一个屠宰的弹性。所以我们认为四季度的这个腌腊大概率是一个边际改善的作用，但是很难出现现非常大的一个需求爆发，这个是我们在短期的看法。

发言人1   31:06
回到中长期的逻辑来看，它的核心要义还是来自于子株以及母猪对于未来市场供应的判断。其实基于前几个月子猪数据的一个走势来看，我们看到直到明年的这个三月之前，市场的供应理论供应椅子猪去做推断的这个理论供应依然呈现出同比增加的走势。但是从同比增幅来看，一直到明年的这个三月份，同比增幅小幅收敛。所以在中期的角度来看，紫珠所对应的出栏同比增量，是中期趋势判断的最核心的一个基础。那么在这个同比的角度来看，现货价格一旦超涨，确实会面临着因为供应同比增加而产生的高位回调风险，这个是在中期视角我们所看到的。

发言人1   32:05
但是回到远月的这个逻辑来看，远月的关注重点依然在于当下现金流的持续收紧的压力。从行业母猪去产的这个视角来看，现金流只有持续收紧才能够进一步去推动去化的持续发生。那么九月的这个边际收敛是否延续，或者说四季度这个现货是否依然处于深度亏损的状态，是我们去观察远的基础。但是这里要考虑到一个风险，就是行业PSY持续提升是对于母猪产对于母猪产能去化产生的对冲效应，这将拉长整个母的周期。好，所以基于这个短中长三个阶段，我们再去对于盘面当下的估值以及未来的交易机会去做进一步的判断。主要往出发点还是在于三个角度。

发言人1   33:08
第一个是在当下这个基差的视角来看，我们去看待目前的整个盘面估值。因为节后的现货还是处于偏弱运行的状态。那么伴随着期货主力的持续探底，还有包括近月的这个深跌，我们看到基差在快速反弹。但是近几年四季度旺季不及预兑现，这个过程不及预期的概率相对比较大，所以我们看到整个市场其实对于旺季的需求预期是大幅下调的。虽然短期从整个十月的出栏节奏来看，仍有较大出栏压力后移的潜在风险，还有包括这个体重的数据，我们看到出栏均重的再度回升，继续去暗示了整个出栏节奏之后的这样的一个现实。但是因为盘面已经计价了较长时间行业亏损的悲观情景，那么当下元月的估值相对合理，甚至还存在一定程度的低估。所以以这个估值的角度来看，我们认为不论是基于这个基差，还是从跨期的价差，以及当下盘面的一个养殖利润来看，其实都处于相对偏低估的这样的一个估值水平。但是这里要强调一点，我们认为这个估值的偏低并不等于马上就能够去产生一轮很强劲的修复。

发言人1   34:43
首先近月合约依然还会面临供应同比增加的压力，所以从整个驱动端来看，估值并没有很强的向上驱动，更多还是在于博弈这个旺季腌腊的一个脉冲行情所带来的修复。在这样的一个逻辑之下，近月更适合基于旺季修复。以及后续如果观察到这个投资性的上涨之后，我们再去看体重的数据。如果发生了累库的迹象，那么在净月上更适合的是逢高沽空的这样的一个操作。

发言人1   35:21
回到圆月的这个视角来看，远月确实存在潜在的估值修复机会，但是进一步去验证这样的估值的逻辑，需要去看到母猪屠宰淘汰量的重新的抬升，以及去观察到紫竹落地数据不及预期，才能够去证明新一轮产能去化的一个启动。在圆月上才能够迎来因为这个供应出现的比较强劲的一个信号，出现这个修复的空间。但是在此出现之前，我们认为行情还是以震荡为主，并不适合单边上舱位趋势性做多，这个是我们在圆月上的看法。

发言人1   36:08
第二块我们再谈一下这个鸡蛋，近期其实在鸡蛋和生猪两者之间的逻辑并不完全相同。因为生猪它是长周期的品种，所以在博弈上我们会看到更具备这个长周期的特性。而鸡蛋本身就是从产能到最后的商品的一个兑现，大概4到5个月的一个传导周期。所以基于这个传导周期的角度来看，鸡蛋是一类偏短周期存栏的博弈。也就意味着从利润的角度，我们看到对于供应端的反馈会非常快。所以本轮鸡蛋的这个下跌，其实主要还是在于前期蛋价回暖带来的养殖利润。

发言人1   36:56
一方面上半年的这个养殖利润的改善，我们看到从三月份开始，刺激了养殖户的持续补苗，即使在六月份出现了补苗的一个高点，但是从同比的角度来看，7到8月份的这个补苗量依然同比增加。另一方面伴随着利润的改善，养殖户整体呈现出研讨的态势，所以在产蛋鸡存栏还是维持在偏高的一个水平。但是因为上半年的二季度存在着阶段性的产能缺口，同时也伴随着这个库存低位的一个影响，我们看到二季度迎来了一个比较强劲的单价修复行情。进入到三季度，伴随着整个二季度投苗的释放，三季度到四季度形成了新开产的这部分淡季。所以作为新产能的一个增加，我们看到盘面当下的下跌其实就是计价，因为新增开产增量所带来的供给增量。

发言人1   38:04
此轮的从这个利润修复到不断增加，再到元月的供应上升，它是一个很强的负反馈逻辑。所以这个负反馈逻辑是本轮蛋价下跌的基本面的根本原因。回到这个需求的角度来看，因为鸡蛋的这个需求它也是具备极强的季节性波动。但是从除了这个季节性以外，它整体的弹性还是偏弱。所以我们认为本轮这个单价下跌，整体还是在供应主导的这个角度所发生的。

发言人1   38:40
上述是鸡蛋基本面的一个情况。那么站在资金的这个角度来看，我们也去做关于当下这个资金的一个简单解读。其实今年的这个资金从炒鸡蛋这个资金博弈的情况来看，始终还是在于产业端以及产业外资金两者之间的一个强势博弈。那么前期资金，尤其是这个产业外的投机资金，去博弈这个阶段性的单价反弹以及存栏回落的这样的一个预期，去拉涨了这个盘面价格。但是伴随着鸡苗销量的持续性回升，我们观察到市场投机多头已经去上调了远月关于新开产鸡蛋的淡季的这样的一个供应预期。所以站在投机多头的角度来看，进入到这个7到8月，出现了逐步减仓离场的这样的一个情况。同时养殖端也在盘面给出整个圆月的养殖利润的这个时间窗口，持续去卖出远月合约，进行淘宝压制远月的价格，进而形成了近强远弱的一个跨境结构。但是资金端伴随着供应预期的变化，持续去调整自身的投头寸，进一步也放大了这个月合约的下跌幅度。

发言人1   40:08
所以从节后的这一轮下跌来看，我们看到的是啊因为这个基本面确实出现了很强的支撑因素。从过去的低库存产能缺口的逻辑，转向当下的库存积累，以及产能出现新增开产增量的一个逻辑。此外因为十月份本身的整个交易日是比9月份更少的，那么从日均的供应增量来看，要远远大于九月的这个现货。所以十月的这个现货仍有继续下跌的空间。至少从单价的这个视角来看，很难出现大幅反弹的一个驱动。那么基于这样的一个逻辑来看，节后在空头上，它会体现为更强的更高的胜率。

发言人1   40:59
接下来好到底怎么去看目前的这个盘面的驱动，以及后续的这个交投的机会呢？首先我们回到这个基本面的角度来看，因为鸡蛋自身的超短的这个养殖周期，也就意味着我们去看待最核心的先行指标，实际上就是鸡苗的投放量。鸡苗的投放量往往领先新增开产4到5个月左右，而最后兑现为大马旦，也就是我们的这个基准交割品大概是七个月左右的时间。

发言人1   41:36
基于这样的一个核心指标来看，我们后续的核心驱动还是在于鸡苗投放以及老鸡淘汰的节奏。如果养殖持续亏损，那么养殖户也会去进一步的去加速老鸡的一个淘汰。近期我们已经观察到了这个淘汰的增量，后市淘汰的增量是否会使得债权单存栏快速下行，从而去进一步抑制鸡苗的补栏，它是远月去判断蛋价的最核心的因素。因此我们在当下这个盘面的定价来看，其实近月合约还是主要跟随着近月的现货价格以及淘鸡的节奏去博弈短期的。因为这个淘汰节奏和季节性备货所带来的一个机会。那从远月的视角来看，估值是否能够迎来修复，其实还是要关注鸡苗销量能否出现持续性的回落，以及牢记淘汰量的一个持续性。

发言人1   42:44
这里要注意就是鸡蛋行情它有一个特点，就是我们看到往往预期兑现的速度会非常快，而且从趋势上持续性是非常弱的。那么即使会出现这样的估值修复，有可能更多还是一个波段性的机会，很难出现很长周期的单边趋势行情。比如说今年这个二季度的行情，它其实已经超出市场预期了。但是这样的一个单边趋势行情，它是有过去几年的养殖高利润，以及过去几年的补苗所带来的一个累积后的一个结果。所以在接下来是否还能够出现这样的超强的趋势行情，还是要取决于市场亏损或者是盈利的持续性能，不能发生新一轮的产能变化的积累。但是在短期的视角，它的核心还是在于库存的变化，也就是我们会再度把视角放在累库的情况以及投资的节奏，这两者是我们在看待近月的最核心的这两个指标。

发言人1   43:56
最后我们还是把两个品种放在一起去做一个总结。首先对于生猪而言，生猪的本轮下跌，本轮它的本质是在于若现实去证伪了这个旺季预期，而且叠加了这个多头资金的离场，以及产业套保端的双重驱动，短期而言供给压力依然存在，但是远月合约从目前的这个盘面估值而言，存在着修复的潜在机会。那我们需要去等待母猪被动去化之后，对于圆月的一个验证，它属于偏长周期的预期博弈。

发言人1   44:35
回到鸡蛋的这个角度来看，鸡蛋本轮下跌的本质是在于对于未来存栏预期的上修。资金也同时跟随着供给去调整了自身的这个头寸方向，从周期传导上要相较于生猪更快，它的交投机会更多还是以估值修复以及去做波段为主。我们核心要去关注疫苗投放的节奏以及投机节奏的变化。这两个品种目前的共性是在于我们去谈这个估值修复，并不是单纯去考虑价格到底跌了多少，而是要看基本面的，尤其是供应端能否实现确定性的收缩。而短期现货价格的反弹并不等于这个基本面的反转，因为资金本身会强迫于这个基本面去交易，预期变化最终仍需要等待产业端的数据去持续的验证。

发言人1   45:35
他们的总结而言，我们从策略的这个角度，甚至还是推荐可以关注逢高沽空这个近月合约的机会。但是前提是在于盘面以及现货端出现了超涨的迹象。例如八月中旬以来的这个价格泡沫，其实本质上就是有短期的投机因素所带来的一个超涨。但是当下因为确实旁边这个深水已经被大幅挤出，而净月存在着12月环比供减量以及这个脉冲整个旺季需求脉冲式增量的这样的一个预期。我们认为可以去等待这个需求兑现之后，再去抓一波高空的这样的一个时间窗口。至于远月合约，尤其是明年的这个05合约，鉴于当下请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   46:37
这个盘面已经发生了几轮的抄底，可以适当的去关注，清仓去做多这个圆月的机会，这个是我们在生猪上的一个策略。回到鸡蛋的这个角度来看，目前盘面的确定性依然是在于。现货的持续累库发生，近日的这个空单也有下行的空间。但是在后市依然需要去关注整个投资节奏以及鸡苗的兑现。它所从这个鸡苗到这个新增开场的一个时间窗口，可能会打出这个阶段性的预期差。那么在鸡蛋上的话，更需要关注的是波段的机会，而非趋势性机会。以上是我们今天在养殖上的看法，今天东证衍生品研究院的周周谈就到这里结束，感谢大家的关注，我们下次再见。
