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图一、APEC会议后，高炉开工率有望回升           周二、钢厂焦炭库存上升2天，焦煤库存上升1天
[image: image2.png]e BB BAPTFLFE
— AT LA

20604100
£C-80F10C
1804100
0807100
YTLOBI0T
P1-L0+10C
$0-L0H10T
YT90-410C
P1-904102
H0-90-410C
STS0P10C
1504100
50504100
FsTho-ri0T




  
图三、APEC会议后，焦化开工率有望回升           
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图四、近期焦煤产量开始大幅上升                             图四、进口焦煤仍有利润 
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（2）跨期：远期升水有望回落
煤焦远期升水包含了对未来的乐观预期，但是在煤焦最后一跌完成之前，远期升水有望进一步回落，尤其焦煤的远期升水有望下行。具体地，J1505-J1501价差可能回落至35的水平，JM1505-JM1501价差可能回落至20的水平。
（3）跨品种：焦炭/焦煤比价有望见底走高
前期高位攀升的焦化开工率及焦煤供应面的收缩带动了焦炭/焦煤比价的走低，随着炼钢利润及焦化利润的大幅下降，焦化开工率将趋于下降，而可能发生的环保管制将促进这一过程，从而带动焦炭/焦煤比价见底。具体地，焦炭主力/焦煤主力比价可能在1.35见底，不排除上升至1.38-1.40的水平。
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焦炭震荡偏空。从焦炭需求看，一方面，APEC复产有望提升焦炭需求，但是全国意义上高炉开工率下降并不多，仅4个百分点，所以复产对焦炭需求刺激有限；另一方面，钢厂焦炭库存上升两天，受制于资金紧张难以扩张采购；焦炭供应来看，由于华北焦化厂密集，APEC复产后产量将大幅提升。


焦煤震荡偏弱。需求面来看，焦化开工率提升一定程度上利多焦煤，但是供应面却明显利空焦煤。其一、煤企的税费成本正在大幅下降，大约100-150元左右；其二，传闻进口税澳洲煤可能豁免；其三，高频数据显示山西煤企又开始增产；


焦炭/焦煤比价可能再度回落。APEC会议期间，焦化开工率下降带动盘面焦炭/焦煤比价大幅上行，APEC会议后，焦化开工率提升可能降煤焦比价打回原形，焦炭/焦煤比价有望再度下行。


焦煤的5-1价差有望走高。原因在于两个方面。其一，先清费后立税的政策降低近月成本，同时增加近月供应，利空近月；其二，传闻1月合约有大批焦煤仓单交割；另外，澳煤进口关税会否豁免及其时间仍具有不确定性；


焦炭5-1价差则偏震荡。一方面，焦炭库存低位，支撑近月价格，带动5-1价差走弱；另一方面，焦炭5-1也可能在焦煤5-1价差的带动下走高。
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