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全文摘要
国金证券举行电话会议，聚焦周期国金铂金2026年三季报业绩，强调内容仅供交流不作投资建议。会议涵盖电力、石化、金属等行业，专家指出电力行业面临电价下行、煤价上涨压力，但长期或因电价上行及供应改善受益；石化行业受地缘政治冲突影响，原油价格波动，看好航运、港口等子板块表现；金属行业讨论了供需、成本压力，强调上游资源端盈利优势及成本控制重要性。会议提供各行业业绩总结及未来展望，提醒投资者关注行业趋势与风险。

章节速览
00:00 电力行业三季报：困境反转，红利一线
本次会议总结了周期国金铂金2026年三季报业绩，重点分析了电力行业面临的挑战与机遇。尽管整体业绩受电价下行、煤价上涨等因素影响而下滑，但财务费用减少、经营现金流改善等亮点表明行业正步入困境反转阶段。核电、水电、火电等子板块展现出不同趋势，电力行业进入核心配置窗口期，预示着未来的发展潜力与投资价值。

03:27 电力板块三季报分析：火电困境反转，核电业绩亮眼
三季度火电业绩触底，同比下滑75%，主要受电价下降和煤价上涨影响，但现金流表现稳健，预计明年业绩将反转。核电业绩超出预期，增长23%，成为明年利润增长的首选。水电业绩因基数因素下降，但未来有望受益于息差下降带来的估值弹性。燃气板块受气价上涨拖累，业绩下滑11%。整体看，电力板块预期增强，火电、核电和水电被推荐为重点关注方向，预计明年业绩将触底回升，电价和供需改善推动盈利回归中枢水平。

08:04 石油化工行业三季报：地缘冲突主导原油价格波动
化工行业三季报显示，地缘冲突尤其是美伊冲突及霍尔木兹海峡封锁，成为影响行业边际变化的最大变量，导致原油价格高波动。三季度原油价格维持高位，上游油气生产板块受益于高油价，业绩与油价同步波动。未来市场担忧美伊军事冲突概率增加，影响原油价格走势。

12:32 炼油板块与油气工程行业分析
炼油板块因原油价格波动和库存增值红利影响，三季度出口套利空间较大，但高油价和运价可能带来压力。长期看，行业产能管控和落后产能出清将促进景气修复。聚酯产业链盈利有望持续修复，但需关注成本端压力。油气工程行业，尤其是海上钻井，中长期看好量价齐升趋势。

17:45 交运行业三季报表现：航运港口超预期，航空业绩稳健
交运行业第三季度净利润同比增长1.8%，剔除航空公司后业绩实现双位数增长，航运和港口表现尤为突出，超市场预期。航空公司业绩虽受油价压力影响，但实际盈利情况优于预期。推荐航运港口类股票及收美元资产的内需标的。

23:41 有色三季报盈利分化显著，资源端与加工环节表现不一
有色金属行业三季报显示，上游资源端盈利能力强于中游加工环节，但内外表现存在分歧。贵金属板块因金价回调及企业成长性表现良好，而能源金属、小金属和新材料板块则因成本压力及AI情绪低迷导致业绩下滑。铜矿环节利润上涨，但冶炼端承压；电解铝净利润同比增长，但受电价和氧化铝成本影响出现回落。整体来看，资源控制能力和成本管控能力成为下一阶段盈利的关键。

28:20 成本压力与供需矛盾下的商品市场分析
对话深入探讨了全球范围内因外部冲突和成本端压力导致的商品价格波动，特别指出黄金和稀土等资源领域面临的挑战。黄金价格受中东局势影响，短期内建议观望。稀土板块虽有增长，但成本压力导致加工端利润下滑。小金属如锡，因需求疲软和AI投资回撤，价格出现回调。整体市场呈现收入和成本双杀局面，需等待中东冲突缓解后再做具体分析。

32:04 金属与新材料行业现状及未来展望
会议讨论了金属与新材料行业当前面临的挑战，包括下游需求疲软、库存去化导致的价格回落，以及AI景气度下降对新材料股价的影响。尽管部分领域如铜和木制品供给紧张，预期EPS稳定，但整体需求表现不佳。建议关注供给紧张品种，贵金属黄金则需等待中东冲突缓解。未来将评估压力测试后的市场表现，推荐关注铜和木制品板块。

发言总结
发言人1
主持的国金证券研究所电话会议主要聚焦于2026年三季报业绩，强调了会议的保密性，仅面向专业投资机构。会议首先分析了电力行业三季报的挑战，包括电价下跌与煤价上涨压力，但指出财务费用减少和经营现金流稳健，显示行业内在稳定性。随后，发言人深入讨论了火电、核电、水电及绿电等细分领域，强调电力行业可能的困境反转及进入投资良机。此外，发言人还评述了石化、交运、金属等其他行业的三季报情况，并对市场未来趋势提出了预测与建议。整体而言，他通过综合分析，为投资者提供了电力、石化、交运、金属等行业三季报的深入解读及未来展望。

问答回顾
发言人1 问：国金证券研究所对于当前电力板块三季报总结的观点是什么？
发言人1 答：国金证券研究所认为，电力板块三季报业绩面临一定压力，整体净利润下滑39%。主要原因是电价下行、煤价上涨、来水偏枯和退税政策调整等。但同时，板块供应端表现出不错行情，电价可能会上行，水电板块因水温改善而有所改进。从财务数据看，板块财务费用下降3%，经营现金流优于业绩降幅，投资现金流下滑14.6%。此外，除核电外，各电力板块自由现金流均转正，Q3持仓比Q2提升，但仍低于市值占比的4%。预计电力行业已进入核心配置窗口期，其中火电有望实现底部反转，核电具有明确弹性，水电需关注基数效应，绿电业绩将在明年触底向上。

发言人1 问：火电、水电、核电等细分板块的具体表现和展望是怎样的？
发言人1 答：火电板块三季度业绩触底，同比下滑75%，但现金流下滑幅度较小，且分红支撑能力较强。水电板块业绩下降主要受基数因素影响，水电公司应关注雅砻江和大渡河等在去年四季度低基数下的改善预期。核电板块今年Q3量增税减，业绩大增23%，成为明年的利润增长首选，成本管控和所得税控制成效显著。绿电板块收入端对业绩拖累减轻，但仍受成本和税政策调整影响。展望未来，电价向上、供需趋紧的趋势下，火电、核电、水电板块有望迎来业绩困境反转和红利增长。

发言人1 问：石油化工行业三季报总结的关键看点是什么？
发言人1 答：化工行业三季报总结中，主线依然是地缘冲突导致的美伊冲突和霍尔木兹海峡封锁，这严重影响了行业的边际变化。当前原油价格呈现高波动状态，短期波动大于供需基本面变化，使得今年成为历史上行情较为特殊的一年。历史上看，同时出现霍尔木兹海峡封锁、红海和黑海流量下降的情况是首次，且伊朗封锁海峡的意愿甚至比70年代更强，这直接导致了原油价格上下高波动，给整个行业带来了巨大边际变化。

发言人1 问：Q3期间，原油价格的主要波动原因是什么？
发言人1 答：Q3期间，原油价格的波动主要由地缘冲突升级和海峡通行情况变化引起。6月份时，由于海霞签署备忘录导致海峡短暂开放，原油价格快速回落，出清了因冲突溢价。然而，从7月初开始，双方再次袭击海峡及相关设施，地缘冲突再次爆发，市场担忧加剧，使得原油价格在八月份有所回升。此外，胡塞武装加大了对曼德海峡的打击力度，沙特东西管道被炸等事件进一步推高了市场恐慌情绪，导致价格突破原有区间。尽管供应端韧性较强，九月份通行流量高于预期，但市场仍预期中期选举后美伊可能爆发军事冲突，从而推高原油价格。

发言人1 问：Q3国际原油价格的整体表现如何？
发言人1 答：Q3国际原油价格维持高位运行，油价中枢环比略有下降，但同比上涨明显。今年，不论何时，原油价格波动率都达到历史最高值。上游企业在油气生产板块受益于高油价状态，业绩与油价方向同步波动。

发言人1 问：炼油板块在Q3的情况如何？
发言人1 答：Q3时，一批原油运出海侠后，油价快速回落又因资源紧张再次走高，企业因此获得了库存增值红利。然而，随着九月份以后时间推移，库存增值红利边际回落。同时，全球成品油在消费旺季出现严重短缺，海外内外价差突破历史新高。特别是柴油和航煤的需求增长显著，海外炼厂和拥有出口配额的炼化企业在出口套利空间较大的情况下显著受益。但随着地缘冲突再起，运费价格上涨也开始影响炼油厂利润。

发言人1 问：近期及未来炼油板块展望如何？
发言人1 答：近期，若冲突再次爆发，在高油价、高运价和高升水背景下，尤其是冬季欧洲天然气价格高位的情况下，海外需求负反馈效应愈发明显，可能导致成本端和需求端面临一定压力。长远来看，海外落后产能持续出清，国内龙头走高端化差异化路线，行业盈利将继续向头部集中，板块内部分化加剧。

发言人1 问：对于涤纶行业，其三季度表现及四季度展望如何？
发言人1 答：Q3涤纶行业降仓态势修复，但由于成本端压力上行，价差出现边际回落。中长期看，行业供给协同管控持续落地，新增产能投放节奏放缓，叠加下游纺织需求回暖，聚酯产业链盈利有望持续修复。但需关注地缘冲突是否再次升级带来的短期成本压力上升风险。

发言人1 问：为何强调看好海上油气工程和钻井业务？
发言人1 答：海上和中东地区作为原油生产成本曲线最左端，这些地方具有长期确定性的产能扩展潜力，带来海上油气工程和钻井业务量价齐升的景气状态。当前钻井平台日费维持高位，尤其是深水钻井。国内油气增储上产战略持续推进，海洋油气尤其是深水成为行业主线，因此整个板块在未来多年将持续保持景气。

发言人1 问：对于交运行业的整体评价如何？
发言人1 答：Q3交运行业总体表现争气，实现规模净利润660亿，同比增长1.8%。

发言人1 问：在三季报中，哪些板块的业绩增长超预期？
发言人1 答：剔除航空板块后，航运和港口板块的业绩增长超预期，其中航运板块中如中远海控、中国物流、锦江航运、中远海特等公司在单季度业绩上同比翻倍且再增长3亿元，利润达到12亿元，显示出了业绩大涨和景气度加速上行的状态。此外，集运行业普遍超预期，尤其是东航物流、申通快递、嘉裕国际和中国外运等公司在业绩上有所突破。

发言人1 问：港口方面有哪些业绩超预期的公司？
发言人1 答：上港和招商港口的业绩超预期，特别是招商港口由于持有上港的股份，尽管上港单Q3业绩同比增长40%有非经常性因素，但招商港口的表现仍超出市场预期。

发言人1 问：对于其他公路板块和铁路板块，业绩表现如何？
发言人1 答：今年三季度，由于车流量的影响，除了皖通高速外，其他公路板块普遍出现了业绩下滑的小幅下滑情况。铁路方面，京沪高铁下滑1%，符合预期，但广深和大秦铁路的表现低于预期。

发言人1 问：航空板块的实际盈利情况怎么样？
发言人1 答：航空板块中，虽然大家都预期到业绩不佳，但实际上国航、东航实现微利，春秋航空实际盈利8个亿，相比预期表现稍微好一些，体现了经营韧性。

发言人1 问：内需板块及美元收入资产类标的的表现如何？
发言人1 答：内需板块中，航空公司和快递公司的业绩均未低于预期，尤其是顺丰提高了未来的分红承诺，市场相对满意。而拥有收美元资产的公司如东航物流、嘉裕国际等超预期。

发言人1 问：现在对于交运行业的推荐顺序是什么？
发言人1 答：建议超配航运和港口板块，核心推荐海通发展、招商轮船、中远海能、海丰国际、中远海控、海航实业、中国物流；内需方面，推荐中通快递、春秋航空等。

发言人1 问：有色三季报的情况如何？
发言人1 答：有色三季报盈利分化较大，上游资源端盈利能力较强且与中游加工环节相比优势明显。资源端盈利能力在内外表现上存在分歧，多数板块前三季度同比虽增长，但三季度环比承压主要受成本因素影响。下一阶段，除了关注股票价格，更关键的是资源控制能力和成本管控能力，以及能否将价格转化为企业盈利。从市场表现来看，贵金属板块因金价回调及企业自身成长性较好而表现较好，工业金属相对抗跌，能源金属价格下跌导致相关股票表现不佳，小金属和新材料板块因AI情绪减弱遭受显著杀估值。

发言人1 问：在第三季度，股票端有哪些明显的变化原因？贵金属板块的表现怎样？
发言人1 答：在第三季度，股票端出现较大变化的原因主要是由于小金属材料如木粉、乌粉等估值出现显著下降，从之前的25倍估值下降到20倍甚至10倍。此外，物价也出现了明显回落，从高位的100万下降到30万左右。同时，由于AI问题的影响，代表性的新材料企业如勃兴金材、云南锗业等，其估值也出现了明显的下跌。贵金属价格整体回落，山东黄金等企业的盈利出现严重回调，这种回调源于生产端减产导致的亏损，较为罕见。目前内外部环境对黄金估值和成本端带来较大冲击，尤其是中东局势可能恶化的预期下，商品价格难以走强，黄金企业生产兑现能力偏弱，建议观望。

发言人1 问：铜的价格和利润情况如何？
发言人1 答：铜的价格中枢有所下跌，矿端表现相对较好，TC（铜矿加工费）已经跌至-230亿美金，反映出铜矿环节利润大幅上涨，但冶炼环节仍面临吃紧情况，加上硫矿价格回调，导致冶炼端盈利承压。西部矿业、铜陵有色等企业的盈利主要依靠减值冲回等措施实现环比回升，而海外如紫金矿业等因能源成本上升业绩出现环比回调，但随着中东形势的好转，预计会有进一步回升趋势。

发言人1 问：电解铝方面的情况如何？
发言人1 答：电解铝前三个季度的规模净利润同比增长77%，但三季度环比下降5%，主要因股价回落及氧化铝价格虽回落但仍不足以抵消电价上涨带来的压力，尤其是煤炭价格上涨对自供电企业的冲击较大，导致铝加工板块整体出现部分回落。

发言人1 问：对于稀土和小金属市场，有何看法？
发言人1 答：稀土板块表现强劲，同比和环比均有增长，但磁材板块增收不增利，成本压力传导不顺畅，毛利率下降。小金属方面，整体收入同比增长10%，利润同比增长43%，但价格涨跌不一，其中木金矿价格因国内洛阳地区检修减产而上涨，而锡价受AI需求减弱影响出现回调。小金属价格受供需关系影响明显，库存和下游采购同样重要，导致结构性变化明显。

发言人1 问：对于明年以及后续市场的展望是什么？
发言人1 答：明年市场将关注下游需求恢复情况以及上游供给紧张品种的表现，推荐关注铜板块尤其是供给紧张的铜矿，电解铝则需观察明年供给端情况。对于贵金属和小金属，尤其是锂、镍、钴，其需求疲软，价格回调，新材料方面受AI产业链景气度回落影响，股价也出现明显下滑。建议在中东冲突短期告一段落后再做进一步关注。

