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发言人1   00:00
各位同学大家晚上好，我是动物有色的莫骁雄。今天主要跟大家更新一下同一个行业以及我们的关联信息。首先我觉得在之前聊的基础之上，更多的进一步深化的逻辑主要有两个方面，主要是来自于基本面的一个支撑。所以其实在最近如果我们去看铜本身商品价格的话，表现相对来说还是非常坚挺的一个状态。尤其是在上周可能就经历一些流动性的抽走，宏观有点偏悲观氛围的情况之下，同还是比较抗跌的。最近在106000的时候，也基本上重新撑住了。从整个宏观氛围的一个缓解之后，从本身的反抽力度在有色金属当中也是排到靠前的位置。更多的是来自于如果我们现在去不同的基本面现实，以及从半年的维度实验来讲，我觉得还是在一个非常扎实的状态。

发言人1   00:53
今年其实更加强化的两条逻辑，主要在同目前的价格当中已经有非常好的体现。现在的14000美金以上的铜的价格，已经比我们一月份今年1月份看到黄金5600的那个位置的时候，投的14000是要更加扎实的。今年的两条基本面的逻辑，我觉得是来自于矿端更多的往这个缺的方向去走了。也就是矿的年度的指引去做了比较大的一个下调，除此之外，也就是美国的进口铜的逻辑，实际上在去年的基础之上还有进一步的强化。

发言人1   01:28
然后我们会展开始讲这两个点。首先是矿的问题，在今年年初的时候，大家市场给到的预期，像我们自己如果根据矿体的guidance的话，当记得当时是给到了正的两个点的增速，也就是全球去增40万吨的主要的一个水平。但是根据矿体前面可能现在能够收集到的更全面的信息是，况且在八月到9月这个周期去发布的半年报，目前上市公司的样本可以接近市场份额80%左右。我们跟踪的产量指引上限和下限，如果按照中值去算，大概26年全球的这个矿的增速已经下调到了-2.6左右，也就是说在80的样本之上去减少40万吨。当然这个只是按照产量指引的宗旨，有一些矿企可能更多的去接近它的产量指引的上限，像MMG，这个也会导致我们在平衡表里面去做一些调整，所以最终给到平衡表今年的矿端是附增一个点，也就是实际上有比较大幅的一个下调，是在60万吨的这个量级。

发言人1   02:36
这也是我们之前一直强调的铜矿每年的生产干扰率是比较高的，年终能够实现的最终生产量和年初的预期当中会有一定的差值。大概从21年到现在，每一年的生产干扰率都在5.5的这样的一个水平。前面最高的时候，其实在15年我们可以看到当年的生产干扰率会是在6%左右。当然这一年我们可以在铜矿的利润上面得到一个非常好的解释。

发言人1   03:04
因为2015年的时候，铜价可以说是受整个宏观经济影响，当时最低跌到了90分位成本线。这是对于矿山的现金成本来说。所以在这种亏损之外会有一些意外的干扰，这个是我们能够理解到的高的生产干扰率。这几年，我们看到铜矿的利润一直都是比较丰厚的，铜价从未跌破过矿山的90万位成本线，矿山利润率很充足。但是在这背后所带来的生产干扰率，不仅仅有一些自然的干扰率，上天气的因素，甚至说不可控的这种安全的事故会影响一些停产。

发言人1   03:37
除此之外，我觉得也是隐含在同在创新高之后，更多人为的因素的干扰。像资源国可能会有一些政策的调整，这个时候会扰乱到当地的生产。除此之外，对于工人来讲，重新去进行劳资谈判，想要争取更多的薪资，这个也会直接的影响到罢工。像前面我们看到安托下面以S康迪达为为首的大矿，有一些因为劳资谈判的纠纷而去罢工的情况发生，从而扰动了生产。所以我们认为在同价当下还比较高位的周期当中，我们在未来几年去给到比较高的生产效率的持续性，我觉得这个可能性相对来说是比较大的。所以如果我们去统计到明年、后年大家去公布的guidance的这些样本，上市公司大概占到50%左右。我们会发现如果把所有的预期都打满，矿山的供应增速确实很高。像明年可能会达到7%，后年的话28年可能会到8.7%。

发言人1   04:38
但是就是我们所说的把所有的预期都打满，如果去考虑生产的干扰率，那么明年可能也只是一个仅仅只有2.3%左右的增速。后面可能会稍微起来一点，是在百分之将近4%的这样的一个水平。但是我们会依然强调一点，在我们能够覆盖到的这些上市公司样本之外，其他的样本矿区我倾向于会给供应增速更低的这样的一个想象。因为对于其他非上市公司矿区来说，有可能面临的品味品化的问题，或者说是在生命周期尾声成本高增的压力会更加的明显。就像上半年我们去看到上半年铜矿的这个负增是将近5%的，有一些国家表现非常明显，除了印尼，可能确实是grass的一个减产，这个无可置疑。对于智利澳洲这一种开创历史周期比较悠久的公司来讲，像欧洲有十个点的负增长。

发言人1   05:34
品位下滑的问题是一个长久性的，没有办法去短时间恢复的。所以倾向于在这些上等的上市公司之外，我们觉得同行的供应增速可能会更低一些。也就是未来两年K的可能是在3%左右，28年稍微好一点，27年可能明年是没太多增量的一个状态。这是我们去看到矿端每一年都在做下调，今年甚至是可能成为2017年来这十年以来的又一次复增。

发言人1   06:02
2017年也是人为的干扰，因为当时埃斯康迪达有一个半月的罢工，所以当时的全球的铜矿是出现了非常明显的负增的。但当年的这个复增的比，是在一个点左右，这是2017年非常明显的一个复增的格局。今年也是一个点左右的负增，需求这端其实每年的变化不是特别大，是在2.5%左右的take。像正常年份的话，就是在2.5到3的这个区间。那么差一点的年份像22年，当时是一个点左右。

发言人1   06:37
所以其实对于铜的整个公司的平衡表来说，像我们前面看到说ICSICSG给到全球全年的电解铜，也就是金属这一段是一个过剩的状态。但是当我们把矿的平衡，把全元素平衡一起算进来的时候，整个全元素还是存在一个缺口。明年大家可能会担心供应起来，那其实这个节奏上来讲，更多的也是集中在下半年。所以对于今年的四季度到明年的上半年，我们觉得在供应端如果是保持这样的比较常态化预期，没有太多预期差的情况之下，元素紧缺的格局还是依然能够保持的。

发言人1   07:17
甚至我们刚刚向标题提到一个点，我们认为矿井的逻辑是在深化的。因为从去年开始矿的减量，一直到今年，我们看到矿的加工费是在持续下调的这条逻辑已经传导到了冶炼厂的利润下滑。从而在今年10月份的时候，国内的冶炼厂有了比较大幅度的冶炼开工的一个下调。这是真正的从矿的紧张传导到了冶炼的减产，从而传导到了金属供应的一个收缩。所以我们倾向于认为说金属的过剩幅度实际上是在收窄的，那么矿的这个缺口是依然存在的。

发言人1   07:52
对于今年冶炼厂的利润，我们可以明显的看到，在上半年硫酸的价格暴涨的时候，很多冶炼厂靠着买一些硫化矿，可能单吨铜正常情况下产个3.5吨的酸，有一些原厂可能提到一个4吨到5吨，用硫酸来补充加工费的下跌可能在硫酸价格下跌之前，来来补充这个加工费的一个下跌，可能在硫酸的价格下跌之前，很多的，市场上大家可能会认为说硫酸价格下调了，加工费是不是会往上走一走，去弥补冶炼厂的利润？但是当我们看到7月份硫酸价格跌下来了之后，加工费还是一路在往下走，目前已经到了-240美元每干吨的水平。那么对应着冶炼厂，如果我们算不算黄金白银的话，亏损幅度目前是在4000元每吨左右。所以就对应着现在的冶炼厂在收缩产能，在收缩开工，对应到了金属这端的减产。所以尤其是从国内的整个供需平衡上来讲，我们觉得最显性化的一个指标就是去看库存。目前的库存国内车库已经到了历是极低的位置，这也是我们能够看到的矿的紧张，真正传当中的金属，从而现货阶段是比较紧缺的状态。对应到整个价格的表现上来讲，我们就能够看到同价有一波宏观上流动性下跌了之后，下游其实是比较愿意在低位去接货的。

发言人1   09:12
这一些只要宏观不是说一个大的长周期的逻辑去持续下跌，像08年这种科技泡沫崩掉，或者前面持续的地缘的扰动。那其实下游的监护的位置就是对价格底部有非常强的支撑性的。包括其实像上周M1会上大家讨论的非常多的一个问题是，我们去看未来一年的铜价究竟是多还是空。可能今年确实是多空分歧非常强的一个年份。那么空方的主要的观点，可能更多还是觉得说价格的位置已经足够高了，而且明年下半年可能会看到一些供应出来，但是没有非常激进的空的空间去讲，只是认为说一旦有空投的资金，由于预期提前去打下来。那么其实在价格非常低的位置，大家看到矿依然非常紧张，金属非常紧张的现实，还是会有人愿意低位去接货的。其实这个空投的方向，或者说往往下空的空间就不会做的非常的舒服，所以我更倾向于在供应真的得到一个非常大量的释放之前，从更多是一个高位震荡，甚至说在供应端的呈现更多的刚性的情况之下，反倒是上涨的弹性会更加的充足一些。一旦下跌比较猛的时候，它的反抽力度就会更大。尤其是在有色金属板块，从目前的现实基本面确实是数一数二的一个水平。

发言人1   10:37
这是我们去聊到的第一条，关于矿目前是做了非常大的一个供应的增速的下调。第二点是来自于其实去年大家也很多在讨论的，今年是不是美国的进口会下来。但是从目前已经过去十月，我们看到的美国的进口数据相较于去年的同期，甚至还有个多23万吨的进。好，这是我觉得预期差异比较大的地方。因为当时我们在理解美国的进口关税的时候，大家可能会觉得是不是库存屯到一定的量级就够了？因为去年我们看到美国多屯了七十多万吨的货，这个显性库存也累了将近50万吨。你截止到目前，我们看现存库存，美国现存库存com x以及奥密的两个美国的交割仓库，也是在百万吨的量级了。如果我们再加上l medal of Warrent，那本身是一个接近120万吨的量级的这样的一个数了。

发言人1   11:33
所以其实从整个进口这端来讲，我们觉得关税的逻辑是存在于美国的关税可能会去阶梯式的加征。那么阶梯式的加征情况之下，只要当下的关税相较于明年一年的关税水平有优惠的力度。那么对于贸易商来说，就会有比较多的去抢铜纯铜的这个先机，从而我们会觉得是说关税如果按照27年加15%的路径，28年再加3% 30，那27年依然是一个非常强的纯铜的窗口期。不见得明年的进口量会下来，可能明年的进口量会像今年一样，在去年基础上再去加几十万吨的这个量级。

发言人1   12:18
那还有一种情况，就是关税可能宣布延迟，因为我们去理解关税真正加征的目的，可能会为了保护美国本土的冶炼厂的产能，去做到一些自给自足。美国本土演练厂建设是需要时间的，所以有可能会给出一些缓冲的周期，让美国的演练场真正的建立起来，保持自给自足，才会把关税加到顶。因为加到顶之后，这个时候美国本土就不需要外来的进口铜来进行一些工业原材料的补充了。所以在这个周期当中，我觉得延后的可能性也是概率非常之大的。因为确实老外推荐冶炼产能的效率并不像国内那么高，国内可能一两年就能够建起来一个演练场，但是海外是依然需要时间去兑现的。所以我们认为说还有一种比较高概率的情形是继续宣布推迟，那么在继续宣布推迟的情况之下，不会说破和未来美国不会对电解工加征关税了，不会去打破这个逻辑的情况之下，CL的套利价差可能依然会存在。贸易商在看到有套利窗口的时候，去做这样的一系列的进口的动作，可能也会使得明年继续在持续美国虹吸的这个逻辑。

发言人1   13:31
就是我们认为概率比较高的两种情形。一个是按照去年提出的路径，27年15%，28年30%去加，还有一种情形是推迟。其实这两种情形都会中性偏多一些来对待。

发言人1   13:44
唯一的一种基本面上的大利空的情形，就是美国彻底的宣布不对电解铜加征关税了。那么这个时候可能会优先演绎为CL价差迅速收窄，然后慢慢的CL价差到一个负值，慢慢的我们去看到了美国地区的库存往外流出，如果现在去看美国地区囤积的这个库存量的话，我们用这两年多进口的数据去倒推，显性加隐性库存可能是在150万吨的量级，这是我们认为在基本面上非常唯一的一个利空点，就是去看到美国直接宣布不对电解铜下降关系了。像我们认为说这种概率会相对来说比较偏小一点。不过也是近期可能更多还是在这一块担忧，毕竟没有出来太多的一关税落地的消息。所以我们认为在关税这个确定性上面，就会导致现在的铜的多头的资金不太会去做一个价格突破，也是会担忧这一点。因为这确实是一个不确定性比较大的事情。所以我们认为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   14:54
比较好的观测的窗口就是在美国中选结束之后，一直到26年年底，也就是之前宣布的27年这个之前的时间窗口。然后去观察关税的进一步的政策。如果没有再做进一步说明的情况之下，我们觉得同可能波动幅度就基本面而言不会太大，可能更多会走一个国内的供应收缩。然后四季度其实对应着整个季节性上来讲是一个消费旺季，可能是重心小幅上抬的这样的一个过程。就是我们觉得在基本面的逻辑之上，可能会有一个季度性的表现。那么对于年度性的表现来讲，我们依然会比较看好同价的中长周期趋势。因为就像所说明年的供应依然是2.3，但是需求端其实这个能够给到一个2.5左右，所以基本上对应着全元素的缺口。

发言人1   15:43
27年也是呈现了一个缺口的格局，其实很多我觉得有一个误解是说明年并不是铜的元素缺口收窄了之后，价格就会下跌。其实元素缺口收窄可能只是会抑制涨了一个动能，但是价格中枢依然会去往上行的这样的一个状态。如果对应着价格的预判，我们不考虑宏观的一个大的黑天鹅或者灰金流的因素的话，我们觉得基本面其实能够支撑高点去看一个15000到16000的区间，这个也是在27年元素缺口的格局之上去做支撑的。所以同其实在每一轮回调之后，我们觉得依然还是可以去关注到一个买点。

发言人1   16:23
那么对于选股的思路上来讲，我们目前可能会比较推荐一些投放增量比较明显的标的。在28年之前，这三年K本最大的增速达到了22%的是金诚信。主要的话是在28年，同时其实从公司历史表现上来讲，是一个兑现的还非常不错的公司。那么对于30年之后，如果我们去选一些质地比较好，而且不太会有说这种地缘的溢价，需要常州市去考虑折价的公司的话，我们会比较优先的去推荐西部矿业跟藏格。方格主要是可能资本开支这块没有太多的一个资金的占用去做一些增红。

发言人1   17:00
对于锡矿来说的话，30年之后可以去期待到裕龙四期的一个扩产。如果我们按照采选规模，按照现在的回收率水平和品位来估算的话，至少是在三期的基础之上，能够加6万吨左右的供应。同时茶亭也是超过20万吨的这个量级。从而从30年之后，如果看开率最大的，我们可以把目光放在虚构上面。

发言人1   17:23
所以以上就是我们对于同一个行业的一个展望，以及说相关的一个推荐。目前是以上是今天分享的所有内容，欢迎大家随时交流。今天的分享我们就到这边结束，谢大家。
