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全文摘要
本次讨论集中于中期选举对商品市场，尤其是石油和金属价格的影响。尽管原油产量似乎有所回升，但运输成本上升及制裁等因素导致到岸成本并未实质降低。地缘政治紧张局势和美国政策变动进一步加剧了能源和金属市场的不确定性。在金属市场，特别是铜和铝方面，供给端存在限制，而需求受美国政策及全球经济环境的双重影响。此外，贵金属和特定金属如碳酸锂的价格走势受到基本面和技术面因素的共同影响，显示出复杂的价格预期。整体而言，对话深入分析了多个商品市场的动态，为投资者提供了基于当前市场状况和未来趋势的决策依据。

章节速览
00:00 中期选举背景下原油市场与运输成本分析
讨论了四季度原油市场阶段性上行风险，核心在于尽管中东出口量恢复，但高运费导致到岸成本上升，全球VLCC船队受制裁影响，有效运力下降。地缘政治博弈加剧，美国与伊朗关系紧张，以色列立法进程与美国中期选举构成地缘再定价窗口。美国商业原油库存紧张，炼厂利用率高，库存补充缓慢。CPI上涨，关税与能源运输成本影响价格传导。

04:20 美国中期选举与加息预期影响市场
讨论了美国中期选举对政策实施的影响及加息预期，指出民主党可能控制众议院增加政策摩擦，同时分析了高利率、能源通胀、AI资本开支对商品定价的复杂影响。

09:49 全球铜矿供应紧缩与市场需求分歧分析
对话聚焦于全球铜矿供应端的紧缩现状，包括产量零增长乃至负增长的预期，以及主要受制因素如智利产量下降、加工费深度为负等。市场关注未来新增供给可能带来的过剩压力，同时讨论了美国关税影响、AI应用需求折算、以及碳关税和物流风险对供给的扰动。中国废铜回收和美国超预期屯货形成供需割裂局面，但缺口不足以驱动单边走势大幅上涨，上方需关注美国关税逻辑。

13:52 有色金属市场动态与未来预测
对话围绕有色金属市场，特别是锡和铝的未来走势进行深入分析。锡价格受宏观因素影响较大，缅甸佤邦和印尼的产量变化是关键因素。铝方面，印尼产量激增，叠加中东复产，预计2027年全球供给将出现100万吨以上缺口。整体市场承压，需求端尤其是消费电子领域面临高价压力，市场对锡的弹性保持高度关注。

18:21 烧碱市场下跌趋势与01合约超跌分析
讨论了自九月中上旬以来烧碱市场的持续下跌趋势，重点分析了01合约的超跌现象及其与11合约的价差变化。指出烧碱的区域贸易特征和存储条件导致其价格逻辑易变，01合约当前面临较大压力。同时，提及氧化铝需求对烧碱价格的影响，以及未来烧碱市场面临的过剩压力。

24:42 烧碱行业出口与需求变化分析
对话深入探讨了烧碱行业今年的出口和需求变化，指出尽管总量增长11%，但受运费成本上升和海外竞争加剧影响，出口面临挑战。国内需求方面，自给率提升和省份间需求波动成为关键因素，尤其是山东地区需求减弱。此外，烧碱与叶绿素的生产关系对行业利润产生显著影响，叶绿素价格波动成为行业关注焦点。

29:16 短期价格波动与长期需求预期分析
讨论了短期价格波动的不确定性，强调需关注长期基本面变化。分析了氧化铝产能增加与烧碱需求增长不匹配的问题，指出短期内出口订单不佳，01合约预计反弹偏空。重点关注价格是否触及生产极限，以及利润对开工率的影响。

32:19 贵金属市场压力与中长期布局机会
贵金属近期受美国通胀担忧和市场风险偏好减弱影响，出现下挫。关注美联储会议及通胀数据，预计短期通胀矛盾难解，但若明年一月CPI数据改善，或迎来中长期布局机会，建议逢低布局贵金属。

36:40 碳酸锂与铝市场分析：供需结构与价格走势
碳酸锂近期呈现供强需弱格局，终端需求不及预期，市场对明年预期偏弱，预计11月或继续下探。铝市场方面，海外复产迹象明显，国内库存小幅去化，现货报价上涨，但年末可能累库，建议在远期反弹时考虑沽空操作。

发言总结
发言人1
他讨论了中期选举对金融市场，特别是原油市场和有色金属的影响。尽管全球原油出口量下降，运费价格高企，加之制裁和设备损毁，油价未实质回落，而美国商业原油库存和汽油库存的减少表明市场依然紧张。他预测，若民主党在中期选举中获胜，可能影响能源政策、关税及对伊朗的政策，同时关注以色列立法进程。此外，他分析了有色金属市场，指出能源转型和AI数据中心建设可能推动金属需求，但市场面临宏观背景和政策不确定性压力，可能继续承压。

问答回顾
发言人1 问：在四季度，有哪些因素支撑了原油价格的阶段性的上行风险？
发言人1 答：四季度支撑原油价格上行风险的主要逻辑在于，虽然中东地区出口量相比去年同期有所下降，但关键在于运输价格的提高导致到岸成本不降反升。具体表现为阿拉伯湾出口边界显著回升，虽然运量有所恢复，但由于有效运力因制裁而闲置或损毁，使得油价在到岸成本上未能实质回落。

发言人1 问：当前全球原油船队的情况如何？对油价有何影响？美国中期选举会对市场产生何种影响？
发言人1 答：全球930艘VLCC中有784艘在运营，其中约20%被制裁，加上大量船只被闲置，这使得到岸成本上升，即使原油量有所恢复，但由于运输成本提高，到岸成本反而增加。此外，地缘溢价短期内难以快速消退，美国与伊朗之间的博弈呈现长期化态势，这些因素共同导致油价面临上行压力。美国中期选举将在10月3日举行，结果将决定未来两年国会的控制权，从而影响政策实施效率，包括税收和拨款发起权、委员会传票和调查权等重要权力。目前民调显示民主党领先，如果民主党赢得众议院甚至两院，可能会加大政策摩擦成本，对减税、财政支出、关税单边推进及对伊朗军事拨款等产生重新博弈的可能性。

发言人1 问：利率环境对商品定价有何影响？
发言人1 答：高利率预计将更长期地持续，叠加能源通胀预期、关税以及AI资本开支等因素，商品定价面临复杂局面。目前看来，美元偏强，原油受中东冲突影响在80美元左右有较强支撑，但同时高通胀又会抑制金属的金融属性。长远来看，能源转型、电网改造、储能和AI数据中心建设将拖住未来金属需求底部。

发言人1 问：铜矿市场目前的供应状况及对未来展望如何？
发言人1 答：当前铜矿供应端受到强烈约束，预计2026年全球铜矿产量零增长甚至可能出现-1%的增长，主要受智利天气影响、部分矿山恢复存疑、加工费深度负值等因素制约。市场焦点在于未来新增供给情况，目前矿山下调产出，TC加工费走低，而海外对中国铜进口的依赖可能提供一定的套利空间。对于铜在未来AI中的应用需求及其折算方式也存在分歧，同时当前过剩时点观察及低碳政策对供给的扰动也是关键议题。

发言人1 问：在当前的铜市场中，供给约束的主要来源是什么？
发言人1 答：当前供给约束主要来自几个方面。首先，全球铜矿产量在2020年上半年出现了同比下降1.1%，并且预计今年产量仅增长0.4%，这形成了一个偏紧的供给约束。其次，废铜方面，中国回收了大约全球50万吨的废饮料瓶，导致市场出现明显的缺口。此外，美国超预期的屯货也对非美国家的铜供应产生了影响。

发言人1 问：AI技术对有色金属，尤其是锡的价格有何影响？
发言人1 答：AI技术对有色金属有重大影响，其中算力金属锡品种受影响较大。自2026年10月以来，上海期货交易所的锡价格从44万上方回落至37万附近，伦敦金属交易所的锡价也从5.9万美元每吨降至5万美元区间，这一下跌趋势可能与当前库存增加和美联储加息预期同步反馈和修正。

发言人1 问：从产业端看，目前金属定价的关键因素是什么？未来预期如何？
发言人1 答：目前产业端的关键定价因素在于材料的恢复情况，但基本面对于当前金属定价的主导作用不如预期强烈，更多以宏观因素为主导。在远期观察中，我们理解基本面可能会逐渐回归并占据重要位置。

发言人1 问：缅甸佤邦和印尼地区的产量恢复及政策变化如何影响全球铜供应？
发言人1 答：缅甸佤邦的产能恢复至之前的40%至50%，预计全面复产将在2027年左右实现，届时产量可能提升至每月2000至2500万吨水平。而印尼方面，由于RKAB审批、非法矿整治以及新交易所筹备等因素，2026年印尼的新出口量预计同比下滑4%到5%。

发言人1 问：国内进口矿缺口的变化以及需求端的情况如何？
发言人1 答：国内进口矿的缺口已从2025年的峰值1.5万吨收窄至当前的5000吨左右，且有进一步收紧的趋势。需求端，焊料占稀释比重最大，整体消费强度较之前预期有所下滑，尤其是消费电子行业因高价导致的价格负反馈效应明显。

发言人1 问：铝市场未来供应情况如何，以及其对未来价格走势的影响？
发言人1 答：在伦敦市场，印尼将成为未来的供给变量，其产量预计将在2025年至2027年间大幅增长，叠加中东地区的复产和海外新增产能，可能在2027年造成全球供给缺口超过100万吨，这将对铝价形成较大压力。

发言人1 问：烧碱市场价格下跌的原因及合约间结构分化的现象是什么？
发言人1 答：烧碱价格下跌主要是由于基本面因素，如区域贸易特征带来的高储存成本和运距限制，导致现货价格相对较低。此外，11月合约相对于01合约出现明显结构分化，反映出01合约超跌的现象，而11月合约因注销压力较小，价格锚定氧化铝采购价，目前存在一定的上涨压力。

发言人1 问：在烧碱市场中，需求侧的淡季逻辑具体体现在哪些方面？
发言人1 答：需求侧的淡季逻辑主要体现在年前的检修导致供给回落，而复产带来的供给上升叠加需求偏弱的情况。此外，社会库存积压严重，前期囤货现在面临出货困难的问题，这给市场价格带来了较大压力。

发言人1 问：从基本面角度看，本轮烧碱价格下跌的主要驱动因素是什么？
发言人1 答：本轮价格下跌的长视角驱动因素可能出现在24年末至25年初的氧化铝需求高峰期，但随着去年反内卷逻辑和今年海外PVC减产影响的减弱，以及投产带来的过剩压力，整体大方向上仍然处于投产过剩的态势。

发言人1 问：省份上的差异如何影响烧碱市场的价格走势？
发言人1 答：盘面所锚定的价格基准是山东，但2026年的投产并不集中在山东，且其他省份投产后向省外或海外运输的空间受限，导致从山东向外调出的烧碱空间被压缩，从而对价格形成压制作用。

发言人1 问：内需方面有哪些因素可能促使烧碱价格反弹？
发言人1 答：短期内，氧化铝的需求复产可能成为推动烧碱价格上涨的因素。然而，由于价格调整以及河北唐山等地装置投产就近采购的影响，氧化铝需求对山东烧碱采购的压制作用依然存在，因此内需方面的驱动较小。

发言人1 问：出口方面对烧碱价格有何影响？
发言人1 答：出口方面，今年烧碱整体出口量同比增长接近11%，但结构上液碱出口减少，片碱相对稳定。高运费使得烧碱在海外市场的竞争优势减弱，加上东南亚烧碱投产和氧化镁替代效应，导致烧碱出口压力增大。

发言人1 问：综合来看，烧碱价格下跌的核心问题是什么？
发言人1 答：核心问题主要出在国内需求方面，其他省份自给率提升以及氧化铝投产带来的需求减少是主要原因。此外，海外需求放缓、运费增加以及东南亚烧碱产能释放等因素也对烧碱市场产生影响。

发言人1 问：烧碱生产工艺中的耶律复产会对烧碱市场造成何种影响？
发言人1 答：耶律作为烧碱生产中的伴随产品，其产量与烧碱产出成固定比例关系。烧碱减产会导致耶律的外销压力减轻，但由于存储环节中间城市能力较弱，上下游博弈激烈，高产出时下游压车可能导致价格被迫下调。近期金领复产带来的耶律外销压力较大，耶律价格从400元左右跌至200元左右，这对烧碱利润构成较大影响。

发言人1 问：对于短期烧碱市场的走势，应该如何看待耶律价格波动的影响？
发言人1 答：短期来看，由于装置复产及抢跑效应，耶律价格波动剧烈，可能会从400元左右跌至200元左右，这对上游企业的成本压力较大。尽管如此，对于短期耶律价格研判仍需关注装置复产与检修节奏的变化，因为其价格每日波动较大，形成稳定预期还需观察更长时间。

发言人1 问：对于山东一些厂家出现降负荷的情况，这对当前底部空间有何影响？
发言人1 答：目前山东部分厂家的降负荷意愿对底部空间构成一定支撑，同时考虑到深度铁水结构的影响，01合约在1585的位置下方，我们预计短期不会有太深的下跌。但从长期基本面看，内需和外需方面，尤其是氧化铝投产可能为市场提供一些上行驱动，但需关注下游电解铝产能天花板以及进口矿单号降低带来的潜在问题。

发言人1 问：对于01合约的走势，你们目前的判断是什么？
发言人1 答：我们目前对01合约持反弹偏空思路。需求方面预期相对一致，而在供给方面存在分歧，关键在于当前价格是否触及上游生产企业的成本极限。后续需要观察业率价格和利润变化带来的开工负反馈情况。

发言人1 问：近期贵金属市场下跌的主要原因是什么？对于接下来贵金属市场的走势，有哪些关键因素需要关注？
发言人1 答：本月贵金属价格下跌超过5%，主要是由于美国9月份CPI数据持续走强，强化了市场对通胀担忧的情绪，以及投机资金受市场风险偏好减弱的影响。此外，中东地缘局势紧张化虽对贵金属有一定支撑，但高油价和通胀担忧传导逻辑导致贵金属吸引力减弱，资金层面对其形成拖累。接下来首先要关注美联储会议。短期内，由于高通胀和油价问题，通胀担忧难以调和，这对贵金属构成压力。然而，如果明年美国CPI数据出现环比或同比走弱迹象，可能预示着加息阶段结束，那时将出现中长期布局贵金属的机会。

发言人1 问：碳酸锂市场的情况如何？
发言人1 答：相较于贵金属，碳酸锂市场价格持续下探，创出新低。十月份新能源汽车及终端销售数据下滑，供需结构呈现供强需弱，特别是需求端不及预期。因此，预计碳酸锂价格在11月份可能仍有继续下探的空间。

发言人1 问：铝市场的情况怎样？
发言人1 答：铝市场方面，海外供需结构有所改善，阿联酋铝业恢复产能，伊朗渔场电力系统故障影响部分产能，支撑了铝价阶段性反弹。国内铝锭和铝棒库存小幅去化，现货报价有所上涨，但考虑到年末库存可能累库和海外复产逐步修复的影响，铝价往上空间有限，建议在远期采取反弹沽空操作为主。

