
[image: 东兴logo]
研发中心

 (
专题
报告
期货研究报告
)[image: 东兴logo] (
201
50
910
        
 
            
  
   
焦炭
                       
    
研发中心
)
 (
王中华
研究员，期货执业证书编号
F02
67729
期货投资咨询资格 Z0002447
w
angzh
@dxqh.net
)  					
     阅兵限产力度有限，
             焦炭价格仍将下行		

北京周边地区钢厂、焦化厂的阅兵限产期已经结束，但钢厂限产力度明显弱于预期，近期焦炭价格在限产实施过程中得到明显支撑，但伴随铁矿石价格不断上涨，钢材价格却持续疲弱，钢厂冶炼利润再次被迅速挤压，钢厂或再次面临被动减产，而产业链中定价能力弱势的焦炭或将再次承压下行。另外，持续疲弱的经济数据尚无法带来乐观的需求预期，焦炭价格并无上涨基础，或延续下行趋势。

钢厂阅兵限产力度有限，库存压力仍然较大，高炉开工率上行动力不足
9·3大阅兵之前，河北省印发了《中国人民抗日战争暨世界反法西斯战争胜利70周年纪念活动河北省空气质量保障方案》，对省内重点区域的排污企业进行限产、停产，市场普遍预期对钢厂开工率影响较大。另外，此前市场普遍预期限产时间或为两周，但实际仅有8天时间，时间上不及预期。
数据显示：9月4日当周，全国163家样本钢厂高炉开工率为80.39%，环比仅下降0.55%；河北地区高炉开工率为85.4%，环比持平，基本未受到限产影响；但唐山地区高炉开工率为69.51%，环比下降13.42%。显然，河北省内其他地区的钢厂提高了开工率弥补了唐山地区开工率下降的缺口，炒作多时的“阅兵蓝”限产也仅仅是个“美丽的故事”，与去年11月APEC峰会限产力度不可同日而语，因此并未对钢材价格形成任何提振。相反地，近期钢材现货价格出现了明显的趋势性下跌，所以在盈利被快速压缩的前提下，高炉开工率上行动力明显不足，对原材料焦炭的需求预期也趋于悲观。
另外，钢材产成品去库存依然较大。数据显示：9月3日当周，全国钢材社会（贸易商）库存为1064.83万吨，环比上升11.57万吨。在去库存周期内，钢材社会（贸易商）库存不降反升，库存去化不畅，说明钢材下游需求疲弱。库存积压或导致钢厂将被迫降价销售去库存获得现金流，而持续亏损将最终导致减产①，压制焦炭等原材料需求。


	图1：唐山、河北及全国高炉开工率               图2：钢材社会（贸易商）库存        
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关于冶炼利润——钢厂利润大幅萎缩，钢厂或更易压制焦炭价格控制成本 
 截至目前，35家上市钢铁企业的半年报已经全部公布，2015 年半年报数据表明，在营业收入降幅较大而铁矿价格重回强势的背景下，35 家上市钢企上半年净利润下滑至亏损47 亿元，扣非净利润亏损59 亿元，其中2 季度亏损加剧。另外9月4日数据显示，在前期钢材价格反弹过程中略有改善的盈利钢厂比例出现拐点后，已连续三周持续下滑，降至当周的20.86%，随着“矿强钢弱”现象的进一步加剧，盈利钢厂比例或进一步下滑。
8月份以来，“矿强钢弱”现象持续加剧，从期货盘面螺矿比价便可直观发现，而同为上游原材料的焦炭相较于铁矿石则弱势很多。究其原因：①我国钢铁行业对于铁矿石的需求主要依赖于进口，而铁矿石行业基本被澳洲和巴西的四大矿山所垄断，四大矿山掌握铁矿石定价权。矿石在经历了2014年巨幅下跌，诸多非主流矿山产能已经被迫退出，而四大矿山借机增产巩固垄断地位，进而通过控制港口库存、发货量和到港量等数据来间接控制铁矿石价格，钢厂只能被动接受。②反观焦炭，国内产量则完全可以满足钢厂生产需求。由于国内煤炭资源丰富，产能相对过剩，钢厂对焦化厂在议价能力上一直处于上风，被矿石价格上涨挤压掉的冶炼利润顺理成章的作用到焦炭价格上，就导致了同为上游原材料，价格却出现分化的现象。

	图3：全国高炉开工率及盈利钢厂比例             图4：期货活跃合约螺纹钢/铁矿石、螺纹钢/焦炭比价        
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港口库存压力偏大，内需、外需均难言乐观
数据显示，9月6日，大型焦化企业开工率（产量>200万吨）为67%（阅兵限产前为73%），环比近上升1%。在阅兵限产后，并未立即大幅加码开工，支撑近期焦炭价格保持坚挺，未出现明显下跌。
出口出面，8月焦炭及半焦出口64万吨，环比下滑12.9%，同比下滑3.2%，显示焦炭外需低迷。加之国内钢厂的减产预期，对焦炭价格压制作用可见一斑。
库存方面，北方三港口库存合计246万吨，环比下降4万吨。焦炭港口库存依然居高不下，库存去化仍面临较大压力。

	图5：焦炭出口量及出口均价                           图6：焦炭港口库存  
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房地产销售好转，终端需求尚难有乐观预期
房地产销售持续好转似乎已成为唯一的积极因素，但销售好转更多体现为消化现有库存，而难以转化成为对钢材的直接需求。与钢材需求直接相关的房地产投资增速、房屋在建面积均持续下行，数据显示，今年7月房地产投资增速已经跌至4.3%，仍未出现止跌企稳迹象，而在建面积增速也自年初的7.6%回落至3.4%。新开工面积增速6月小幅反弹后，7月再度加速下行，跌至-16.8%。另外，黑色产业链下游汽车、机械、家电等行业同样低迷，短期难有乐观预期。
	图7：房地产投资、新开工和在建情况              图8：商品房销售面积和待售面积
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风险点
房地产市场强劲复苏；政府出台大规模经济刺激计划。

操作建议
	综上所述，焦炭近期虽然价格坚挺，但尚未看到持续的乐观因素，后市或将维持震荡下跌趋势。01主力合约背靠800布局空单，中期目标位置750，止损为前期高点835，注意控制仓位。另外，矿价持续坚挺挤压钢厂冶炼利润或经传导对焦炭价格形成压制，可布局部分铁矿多单对冲焦价反弹风险。
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