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发言人1   00:00
那从历史的情况上去看，这一种卖盘往往都是处于一个脉冲式的一个影响但是当然就是因为这周那个科技股那个海外科技股调整可能还在加深，所以可能在短期里面还会有进一步的一些冲击。但是一般来说，这种影响可能修复起来也很快。所以我们觉得对于黄金来说，其实那个配置的时间点也在逐步的靠近。所以我们觉得就是对于黄金也好，对于黄金股也好，如果说真的考虑去抄底的话，其实没有必要一次性就把仓位上特别高，可以慢慢的去加，慢慢去买。

发言人1   00:45
然后从那个利率的角度上去看，其实目前来看利率压力也还在。因为这周美联储虽然说跟预期一样，没有进行加息，但是那个声明里面其实也在强调通胀还是处于一个偏高的状态。然后也有两位委员是支持加以孳息。当然在周五的时候也有美联储前主席，他也专门跳出来说12月份可能会进行比较强比较大幅度的一些加息的行为。所以从这周在watch的一些口径上去看，市场上认为年底累计加息两次的概率大概是七成，然后加息一次的概率大概是三成。所以其实现在整个利率上面，可能还是处在一个偏压制的位置。当然目前的一个预期其实打的也比较慢了，如果说在这个预期上面不会再进一步的发酵，那其实对于黄金来说可能也会有一个边际上的一些变化。这个是黄金这边的一些观点。

发言人1   01:58
然后对于黄金股，其实我们刚刚一直提到，包括前两周一直提那个黄金股这边的一个双重底部，那其实主要还是那个两层压力在逐步的消化。第一个，其实就是刚刚提到的金价和市场的一些情绪。因为科技股调整带来的一些集中卖盘，其实也是放大了黄金短期的一些跌幅。那等这些筹资压力缓和，市场还会继续的去看黄金这边的一些配置性价比。所以我们觉得整个金价角度上去看的话，可能还有一些底部我们觉得是比较坚实的，然后向上的空间其实也是可以去想象的到。

发言人1   02:42
然后第二层是三季报，因为现在这个时间点，各家黄金公司三季报预期基本上都已经出完了。然后那个主要是因为国内这边受到安全的一些影响，产量出现了大幅度的下阿修。然后各家公司它的一个业绩，其实我觉得黄金库这边应该是普遍不及预期。所以在这一个时间点再去看啊，我们觉得前面这些案件影响产量下修，其实所有的风险都已经在三季报之后，这都已经在三季报的期间里面都释放出来了，那等到四季度的时候再去看啊，怎么着都不会比三季度差。所以在现在这个时间点，我们觉得也可以逐步的把目光，转向于后面的一些产量和盈利的一些恢复。所以我们觉得现在整个黄金股这边，是出现了双重的底部。

发言人1   03:45
那那对于那些经营比较稳健的一些公司来说，我们觉得还是有比较强的配置价值了。当然从左侧配置，或者说从拐点的角度上去看的话，要去配置可能更多的要去找一些短期指标，更加强一些的一些公司。要么是ROE特别高，要么就是成本没有发生太大变化，以及预期四季度可能改善幅度会更加明显的一些公司。那我们整体梳理了一下，我们觉得可以核心关注这么几。

发言人1   04:22
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130加第一个中金黄金，第二个的话就山金国际，第三个的话就是紫金黄金国际。我觉得这三家在短期的维度里面，可能整体的一些配置价值会更强一些，而且下面的安全边际会比其他公司更大。你说白银这边，其实我们也一直是重复之前的观点，就在高利率的环境之下，我们短期还是更加偏向于黄金，所以像盛大资源这种，从前期那个白银的现金流去反哺，去做铜，去做黄金这样子的公司，我们觉得也可以着重的去关注一下。这整体黄金和黄金股这边的观点，大概就是这样。

发言人1   05:16
然后下面的话就再来讲一下铜这边的一些观点。铜其实在上周整体的走势还是相对比较坚挺的。然后这周的话其实矿山端也发生了一些变化，就是奥尤陶乐盖发生了地震，然后也引发了局部的一些落实。地下作业其实也是受到了一些影响，当然力拓那边的公告其实表示就是落实的区域比较局部，然后矿洞的主体和运营设施也没有出现什么结构性的损伤，所以地下的作业也在逐步的恢复。产量上面的影响可能相对会小一些，但是因为本身现在整个矿端就是处在一个偏紧的一个的状态，那你即便是发生了一些小的变化，那其实对于整个矿这边的一个影响，这还是会有比较大的一些变化了。所以所以我们觉得，矿这边的一些支撑可能还持续存在。

发言人1   06:18
然后现在这周最主要的一些变化，是电解铜的现货库存，就国内电解电解铜的现货库存，在持续的下降。这周的话应该是7万吨出头，然后跟上周相比的话是减少了3.6万吨的这么一个规模，所以这种库存本身就处在一个绝对的低位。同时这个下降的速度比想象中的还要快，那那这个其实对于整个统价会有比较明显的一些支撑。当然看背后的原因的话，这个可能更多还是跟国内到货减少，以及进口补充比较慢有关系。

发言人1   07:02
然后当然下游其实从这周的情况上去看也不弱。金铜杆开工率还是保持在78%的一个较高水平，所以现在整个现货紧张其实还是在持续的发生。所以对于铜这个品种来说我们觉得下那个就往下面去看，肯定还是有一个比较坚实的底部。

发言人1   07:29
然后往后面去展望，我们觉得冶炼端的变化值得更加去关注一下。根据smm统计，其实十月份国内电解铜的一个产量大概是110万吨，不到一点，环比下降的幅度达到了3%，检修和原料的压力已经开始逐步的去影响实际的一些产出，然后再加上现在整个铜精矿现货的加工费仍然在一个深度复制的区间，那依赖现货矿冶炼的一些冶炼厂，其实整体亏损幅度还是比较重的那我们这边也大致收拢了一下，就是说现在那个国内冶炼这边的一些比例大概是怎么样？其实现在海外现货，用的一个比例大概是在25%到30%，海外长线大概是占到50%到60%，然后国内国产化大概是在20%左右。所以其实整个长单这边的一个谈判，对于后续冶炼厂是否会出现一些产量上的一些出清，我们觉得是强挂钩了。那其实现在现在如果展望明年的一个长单价格继续下修的话，或者说更多合同和现货指数去挂钩，那也冶炼厂原有的一些利润缓冲会变得更薄，然后去控制产量的一些动力可能也会增强。当然现在的话就是谈判结果也还没有出来，但是TCRC现货的价格还在加速下跌，所以可能还是要重点去关注一下这个谈判的一些进展。所以对于铜来说，短期仍然有低库存和现货偏紧的一些支撑。但是从上涨的节奏上去看，可能不会特别的顺。

发言人1   09:29
因为下游的需求其实你从目前的一个情况上去看，再进一步往上走的可能性不会太高。所以我们觉得就是现在整个铜价大概率还是走一个高位震荡，然后同时震荡偏强的这么一个状态。那铜矿这边其实后续可以继续去关注一下像西部矿业、中国有色矿业和五矿资源这些公司。我这边的核心就是汇报这些内容，下面有请我们的同事再来汇报一下关于你这边的一些观点。

发言人1   10:07
好的，各位投资者大家下午好。接下来由我来给大家汇报一下这个旅相关的情况。我是东财煤炭，也是分析师王涛。电解铝来说的话，本周其实整体基本面上来看的话，价格是小幅上涨，尤其是海外的LME的铝价，其实涨幅还是比较明显的。当然也是因为前期确实相当于这个跌幅比较大，所以本期从现货的价格来说，反弹到了3114美金，反弹幅度是2.3%。

发言人1   10:45
确实前期因为海外整体的一些复产的担忧，包括宏观面上的一些影响，所以跌幅比较大。目前整个宏观的情绪，阶段性的议席会议之前，其实阶段性的是有一些缓和。然后一期会议之后，其实大家对整个12月份的加息预期也是处在一个整体预期比较充分的情况之下，所以影响没有那么大。

发言人1   11:14
然后整体基本面上短期其实是有一些技术性的反弹。所以我们觉得海外的铝价也因此有一些反弹。国内其实基本面相对更强一些。因为在整个需求端来看的话，进入到10月底这一周，整个的开工率依然还是能维持小幅的增长。本周的话下游开工率整体上是增加了0.2百分点，到了这个61.9，整个的金九银十的这个阶段，整个开工对的这个趋势，整体上也是一直在上涨，也是一直在上涨，只是说它的这个复苏的幅度可能没有那么大。但是总体上从八月下旬之后，整体这个节奏上来看，是一直是金九银十的这种反应的。

发言人1   12:11
当然后面接下来的话，那他这个淡季的这个需求的持续性方面，其实就需要去观察了。其实需要去观察，因为确实还是需要考虑到，比如说一些整个的铝价的走势，包括11月份还有一些这种环保检查，包括有一些订单是不是有一些前置的透支的情况，得需要去观察。所以说本周整个国内的铝价，其实它也是有一些小幅的上涨，现在是23400块钱左右。对，是这么一个情况，这是整体的这个价格的情况。

发言人1   12:56
然后库存方面，整个的因为整体的铝水的比例还是在高位，所以整个铝锭的社会库存一直在一个持续的下降状态下降状态。应该说目前的这个铝锭库存的社会过程的水平的话，已经到了一个55万吨左右。而且从历史上来看，应该也都是同期最低的水平了。对，所以整个的这个支撑端，就是库存端的整体的支撑其实也比较强，也比较强，所以国内的基本面尚可。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   13:38
这是整体的一个节奏方面的一个情况。然后对下周来看的话，就是从我们从这个整体来看的话，主要就是关注需求端是不是会金九银十之后会有一个季节性的下降。那么下降之后，可能对整个的铝价会有一定的拖累，包括现在的这个去库速度，总体上来说也是在一个放缓的态势。所以我们觉得可能整体的价格的趋势是在一个窄幅震荡，重心略微下移的这么一个过程。对，这是我们整体的一个价格的判断。然后第三就是关于这个板块目前的这么一个三季报发完之后的一个情况。应该来说整体上来说板块的三季报还是比较亮眼，还是比较亮眼的。

发言人1   14:34
绝大部分公司的话三季报应该来说都是略超预期。那从大的公司来说的话，可能虹桥属于符合预期。像这个棕榈，其实都属于略超预期了。然后像这个天山云铝中服其实都算是超预期。然后像神火电投其实也算是略超预期，略超预期。可能只有一些小公司，比如说焦作万方这种，可能算是低于预期了，低于预期。所以说绝大部分公司都是在略超预期的情况之下，而且整个业绩的释放也都是比较充分的。而且确实整个煤价在三季度其实表现的还是比较强。

发言人1   15:31
但是目前来看，大家其实在电力这个成本端，尤其是一些自备电厂成本端的反应来说，还是比较没那么积极的，还是在有一点滞后的。所以目前煤价的上涨对大家的这个三季度的成本端的上行影响不是那么大。那如果按照年度来看，确实这个板块应该来说绝大部分公司都修复的非常到位了。

发言人1   16:01
除了像南山这种他偏铝加工的公司之外的话，其实绝大部分电解铝公司，除了电池能源的估值会高一些，在九倍多九倍左右会高一些之外的话，其实绝大部分公司估值都已经下降到了五倍、六倍和七倍这么一个水平。大部分是在五六倍，少部分是在六倍多，七倍的都很少。七倍多可能也就是中日A股这个稍微贵一些，稍微贵一些，其他部分其实也都是在六倍这个区间。H股普遍的都是五倍多，五倍多一点点。

发言人1   16:47
当然因为大家对中长期的供给端的预期非常的充分，所以大家对未来的整个李家中枢的判断都是相对悲观的。最近尤其悲观的这个节奏是在加速的，大概十一之后，就感觉大家整体对铝价的这种偏底部的位置判断还在接近2万。然后到10月底的话，可能就已经接近到18000、19000，就是在这么一个位置。如果按照这么一个底线去判断的话，确实板块只能说定价对远期的定价还算是比较充分。但是现在因为整体市场不是特别好啊，就是整个板块A股都不是特别好啊，而且本周末美国的科技股大跌，所以可能对我们下周整个板块的影响还比较大。所以大家对红利的追求可能还是会比较积极。类似于一些红利的标的，可能还是会成为大家的避险选择。

发言人1   17:59
虽然说电解铝因为铝价的波动的原因，它其实算不上一个红利股吧。对，因为它的业绩也不是特别稳定，波动性比较大，谈不上这个稳健的红利。所以但是确实阶段性来看的话，大家的这个红利的属性还是比较强的。所以我们觉得可能有一定的这种资金选择，这里面当中的相对的波动性比较小一些的。比如说前期我们一直觉得比较不错的电动能源，其实已经反映的比较充分了，所以它的估值是远高于行业。大概超出54% 50左右的水平，就普遍大家都是在六倍多，他已经在九倍了。

发言人1   18:44
就是按2026年的估值来看，就是因为它有比较稳定的煤炭业务的支撑，可能有50亿这个利润的打底。那铝价的话你哪怕跌到19000，那可能这公司也能挣个十几二十一。所以你底部的股息率都是在四点多以上，所以它的这个底部的股息率的这种安全边际还都比较高，还都比较高。所以相对来说可能还是大家比较去关注的。那别的公司目前来说确实离这一块有点远，但是阶段性来看的话，我们觉得可能这个板块也会有一个红利的扩圈的效果，所以建议大家积极的去关注。另外就是从这个量增的角度来说，有一些小公司，特别是海外的一些这种非行业类的转型过来做的这些小公司，可能他们量的影响比价格的影响对他们的贡献会更更显著一些，比如说像华通线缆，百通能源这些。对，可以大家也可以其次关注。然后另外就是我们说的这些农村，其实依然还是具备一定的配置价值，包括像虹桥、天山、南山、中旅这些。以上，那我们今天整体这个有色板块的汇报就到此结束，感谢各位投资者关注，有更多的问题欢迎联系我们这个中财煤炭测团队。
