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1、宏面层面，年三季度出台的一系列稳增长措施，其效果预计会日益明显。未

来 PMI 指数不会趋势性回落，经济增长也不会趋势性下行。


2、10 月煤炭企业减产效应得到体现，国内炼焦煤现货市场呈现上扬势头。


3、目前钢材社会库存已经低于前几年平均水平，不过钢厂钢材库存高企，钢厂 承担了更多库存压力。9 月 30 日央行放松房贷利好之下，钢价出现松动。


后市展望与操作策略：


短时间内，1501 与 1505 日线级别行情出现分化，但均位于横向盘整区间下 方支撑线之下运行，短期投机者应在支撑线之下保持空头思路，空单以突破 1090 止损，多单观望。预测 APEC 会议结束后，焦炭会出现短时的滞销，但不会影响
价格。12 月后，不考虑税改问题，焦炭价格会上涨约 30-50 元。
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事项


一、行情回顾


图 1：10 月焦炭指数行情（截至 2014 年 10 月 31 日）























资料来源：文华财经、方正中期期货研究所


现货面上，焦炭主力合约 J1501 收报 1085 元/吨，涨 35 元/吨。持仓量-317.7 万手，持仓量减 1.4 万

余手。

从现货面来看，10 月分三个阶段进行分析：

1、上旬，焦炭价格主稳。国庆期间主流市场整体运行平稳，焦企稳定价格和发货量为主。钢材市场 虽略有企稳，但整体市场需求一般，节后开市贸易商出货量较节前略有减少，而且一些下游终端对后期行 情不看好，对焦炭价格支撑有限。
2、中旬至下旬初，利好消息提振之下，焦炭市场心态转好。利好消息有：下洲钢钢市略有起色，与 上旬相比，唐山钢坯价格累计上调 100 元/吨，普碳方坯价格突破 2550 元/吨；煤炭市场，国家频频发布 救市政策，国内各地区炼焦煤市场蠢蠢欲动。双重利好下，焦企看好心态渐浓。但进入下旬，下游钢市震 荡回吐前期涨幅，基本面整体弱势未改，对焦炭价格上涨支撑不足。
3、下旬，焦炭市场盘整运行，局部涨跌互现。自 APEC 消息进入日程，环保消息对焦炭需求面构成打 击，加之钢材市场震荡回调亦打击市场信心。除江苏地区因运输因素小幅上调 20 元/吨，焦炭市场虽喊涨 情绪不断，但支撑不足，价格普涨阻力加重。另外，西南地区延续跌势。
近期焦炭、焦煤主力 1501 合约走势偏强，但是 1505 合约却双双大幅下挫。 二、宏观面分析

1、宏观面利好显现
 (
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中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查中心 11 月 1 日发布的 10 月份中国制造业采购经理指

数（PMI）为 50.8%，较上月回落 0.3 个百分点，但仍处于临界点之上。专家表示，在新常态之下，我国制 造业总体上继续保持平稳运行态势，但中小企业的发展尤为值得关注。
图 2：10 月汇丰制造业 PMI 继续回升	图 3：10 月消费者信心指数回升




















数据来源：wind、方正中期期货研究院	资料来源：wind、方正中期研究院整理


10 月份 PMI 指数出现小幅回落，显示当前经济增长仍有一定下行压力。我们认为，今年三季度出台的

一系列稳增长措施，其效果预计会日益明显。未来 PMI 指数不会趋势性回落，经济增长也不会趋势性下行。 三、供需层面分析
1、APEC 限产支撑近期行情


10 月份焦炭现货市场整体持稳，个别地区小幅上涨。央行放松房贷，国庆节后钢材价格有所上涨，钢 厂利润有所回升，开工率小幅下降，但仍处于高位，独立焦化企业销售情况良好，旭阳、中天等焦化企业 小幅提高焦炭出厂价 20 元/吨。从升贴水情况看，截至 10 月 28 日，焦炭主力合约 1501 与天津港准一级 冶金焦（A<12.5,S<0.7）的期现价差为贴水 53 元/吨，贴水幅度维持在 0-100 区间波动。
图 4：10 月天津港库存下降明显	图 5：地区独立焦企库存降幅较大
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10 月 9 日，受取消炼焦煤等燃料零进口关税利好影响，焦炭焦煤大幅上涨。利好兑现以后，焦炭焦煤
期价冲高回落，10 月中旬，为保障 APEC 会议期间空气质量，河北制定《2014 年亚太经合组织会议空气质 量保障措施》，确保主要大气污染物排放量减少 30%以上，唐山市发布停产企业名单及限产要求明细。此 后焦炭期货再度反弹，而焦煤期货延续跌势。

图 6：钢厂焦炭平均可用天数降至历史新低水平























数据来源：wind、方正中期期货研究院

10 月煤炭企业减产效应得到体现，国内炼焦煤现货市场呈现上扬势头，局部地区价格上涨，涨幅均在
10-30 元/吨。自恢复征收煤炭进口关税的消息出来后，进口煤炭市场观望气氛浓厚，部分港口炼焦煤现货 受库存偏低且内贸大矿涨价情绪带动有小幅探涨的趋势。不过近期国内钢厂检修有所增多，加上 APEC 会 议环保整顿的影响，对炼焦煤市场需求有一定的影响，预计炼焦煤或维稳运行。

2、限产作用开始显现


统计局公布的数据显示，2014 年 9 月份，全国焦炭产量 4012 万吨，同比下降 1%。1-9 月份，全国焦
炭产量 35434 万吨，同比下降 0.4%。三季度河北地区钢厂高炉开工率维持在 90%上方，拉动了焦炭需求， 焦炭月度产量在 4000 万吨附近小幅波动。由于近期炼焦煤成本上升，焦化企业大量亏损，亏损幅度增加， 焦化企业开工率稍有下降。

图 7：本月焦炭产量降低	图 8：焦炭累计产量较上月大幅走高




















数据来源：wind、方正中期期货研究院	数据来源：wind、方正中期期货研究院

从样本独立焦化企业开工率情况看，截至 10 月 24 日，大型独立焦化企业开工率小幅下降至 87%，中
小型独立焦化企业开工率小幅维持在 76%。下游钢铁行业焦炭平均库存可用天数仅 9 天，处于历史低位，
10 月份华北、西北等地区独立焦化企业焦炭库存从年内最低水平开始缓慢回升。下月 APEC 会议期间河北 地区部分钢厂将进行检修，钢厂焦炭库存量可能小幅上升，但河北地区焦化企业也将限产，根据唐山市 APEC 会议期间停产限产钢铁企业名单显示，唐山地区共 74 座焦炉将结焦时间延长至 48 小时。11 月份焦炭供需 总量都有望下降，总体影响不大。

图 9：各地开工率回暖	图 10：不同类型焦化企业开工率均明显回升
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四、上下游分析


1、9 月以来焦煤限产作用明显


2014 年 1-9 月煤炭行业利润总额 804.7 万元，同比累计下降 47.1%，下降幅度继续扩大。政府遏制煤 矿超产取得了一定成效，随着更多煤矿落实限产政策，全国原煤产量同比大幅下降。2014 年 9 月份全国原 煤产量 2.92 亿吨，同比下降 7%，1-9 月份原煤产量 26.34 亿吨，同比下降 1.38%，原煤产量增速小幅下滑。
9 月份山西全省原煤产量 7209.31 万吨，同比下降 10.55%，环比下降 8.8%。上半年山西地区整合矿建成投 产稳步推进，焦煤矿产能陆续释放，产量大幅增长，9 月份以来山西地区部分煤企进行了限产，供应方面 有所缓和，部分企业对炼焦煤合同进行了调整，缩减了优惠力度，并明确加重汇款力度。

图 11：焦煤价格极弱	图 12：焦煤库存有所回落
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2、钢厂价格上调


图 13：钢材日均产量有所提升	图 14：钢厂库存降低
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统计局数据显示，9 月份全国生铁产量 5889 万吨，同比下降 0.5%。1-9 月份我国生铁产量 54237 万吨，
同比增长 0.4%。9 月份粗钢产量为 6754 万吨，同比持平；1-9 月我国粗钢产量 61800 万吨，同比增长 2.3%。 中国钢铁工业协会最新数据显示，10 月中旬钢协会员单位粗钢日均产量 176.29 万吨，旬环比降 2.25%； 截至 10 月中旬末，重点企业钢材库存为 1565.63 万吨，旬环比下降 3.2 万吨。

目前钢材社会库存已经低于前几年平均水平，不过钢厂钢材库存高企，钢厂承担了更多库存压力。9 月各限购城市陆续放开限购，9 月 30 日央行放松房贷，钢厂纷纷上调钢厂价格，10 月份钢价出现了一定 程度上涨。三季度经济数据总体符合预期，房地产销售持续疲弱，不过新开工同比下降幅度收窄，在政策 利好作用下，房地产调整时间或将延后至明年。从以往生铁和粗钢产量情况来看，11 月份生铁和粗钢产量 往往会有所下降，焦炭、焦煤需求将面临考验，今年焦炭、炼焦煤库存情况良好，对需求下降有一定缓冲 作用。

三、技术分析

图 15：焦炭主力合约 J1501、1505 日线级别行情





















资料来源：文华财经、方正中期期货研究所



J1501 与 1505 日线级别行情出现分化，但均位于横向盘整区间下方支撑线之下运行，短期投机者应在
支撑线之下保持空头思路，空单以突破 1090 止损，多单观望。


四、后市展望与操作策略


潜在的利好因素，在于焦煤涨价是否倒逼焦化限产，从而推高焦炭价格。焦炭短期看多到 12 月中。 预测 APEC 会议结束后，焦炭会出现短时的滞销，但不会影响价格。12 月后，不考虑税改问题，焦炭价格 会上涨约 30-50 元。1 月进入高峰，价格继续上涨或平稳，1 月 15 后，销售出现减少，价格开始松动。焦 炭的价格最高达至 1200-1250 元。从交割方面来说，若如果价格不能有效突破，那么 12 月中下旬可能出 现多逼空的情况；焦炭 1040 以下仓单可能性较低。



















方正金融，正在你身边。
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传真：010-64636998
地址：长沙市芙蓉中路一段 372 号方正证券大厦四楼 电话：0731-84319306
传真：0731-85864807
邮编：410008
image5.png




image6.png




image7.png




image8.png




image9.png




image10.png
) Ve s

L FOUNDER @DF@@ FUTURES





image11.png
BoEs |/ s | s |/ Es= [/ @3¢ |

o SRS 0CE 5360) B4

MAEE(5,10,20,60) MAS 1070.80 MALD 1079.90 1MA20 108350 MAGD 1088.37

'

1200

1100





image12.png
65.00

60.00

55.00

50.00

45.00

40.00

—CElELem
— CEdizlem

35.00

| OT-rToZ,
£0-¥10¢
| vo-vroz,
T0-v10¢
OT-€T02
| zo-€102]
YO-€T0C
TO-€10¢
| ot-zroz,
| zo-zT0T]
v0-2T0C
| to-zt07]
oT-T1T02
| zo-tt07]
Y0-TT0Z
| To-TTOT]
01-0T0%
| zo-oto?,
0-0T02
| t0-0t07,

01-600¢

30.00





image13.png
ERERLEICR

1 90-¥10T
- T0-¥10T
|- 80-€T0C
|- €0-€T0T
I 0T-¢10C
|- §0-¢T0T
L 71-110C
L £0-TT0T
L 20-T10T
|- 60-0T0C
- ¥0-0T0C
- T1-600C
|- 90-600C
- T0-600C
|- 80-800C
|- €0-800C
|- 0T-£00T
|- §0-£00T
|- 71-900C
|- £0-900C
|- 20-900C
|- 60-500C
¥0-500C

115.00

110.00 ~

105.00

100.00

95.00

90.00

85.00





image14.png
350.00

300.00

=} =} =} =} =} o
S S S S 3 3
=1 =] =1 =] S 51
Il S n S n

~ ~ “ =1

2014-10-31
2014-10-24
2014-10-17
2014-10-10
2014-10-03
2014-09-26
2014-09-19
2014-09-12
2014-09-05
2014-08-29
2014-08-22
2014-08-15
2014-08-08
2014-08-01
2014-07-25
2014-07-18

2014-07-11





image15.png
25.00

20.00

15.00

10.00

5.00

0.00

2014-10-15
2014-09-15
2014-08-15
2014-07-15
2014-06-15
2014-05-15
2014-04-15

2014-03-15
2014-02-15

2014-01-15
2013-12-15
2013-11-15
2013-10-15
2013-09-15
2013-08-15
2013-07-15
2013-06-15
2013-05-15
2013-04-15
2013-03-15

mEii R mFdX TR s ERBRK e EERXK

m RLHX





image16.png
16.00

14.00

12.00

10.00

8.00

6.00

4.00

2.00

0.00

T0-0T-¥10C
T0-60-¥10C
T0-80-¥10C
T0-£0-¥10C
T0-90-¥10C
T0-50-¥10C
TO-¥0-v10C
T0-€0-¥10C
T0-20-v10C
T0-To-¥10C
TO-TT-€10C
TO-TT-€T0C
T0-0T-€T0C
T0-60-€T0C
T0-80-€10C
T0-£0-€T0C
T0-90-€T0C
T0-S0-€T0C
TO-¥0-€10C
TO-€0-€T0C

—— ERTFHEFARRICEAN





image17.png
70.00

4,500.00

60.00

50.00

40.00

30.00

20.00

10.00

0.00

-10.00

-20.00

-30.00

-40.00

4,000.00

3,500.00

3,000.00

2,500.00

2,000.00

1,500.00

1,000.00

500.00

0.00

2014-03
2013-08
2013-01
2012-06
2011-11
2011-04
2010-09
2010-02
2009-07
2008-12
2008-05
2007-10
2007-03
2006-08
2006-01
2005-06
2004-11
2004-04
2003-09

EEERSARL

- ERNAE





image18.png
60,000.00 40.00

A L 3500
50,000.00 L 3000
h h L 2500
40,000.00 .,!\1 / L 2000
30,000.00 - PR
V b 10.00
20,000.00 r 5.00
- 0.00
10,000.00 - -5.00
L -10.00
o LaddddddddddddAATIR
3385385838883 338%8388¢8
e G e = G- G
2338888888888 8883s8¢3 ¢S
2223333333888 ¢8¢8¢8
SR ETEE (FM)  —— BER (%)





image19.png
-2014-07-18

2014-05-18

2014-03-18

-2014-01-18

£2013-11-18

2013-09-18

-2013-07-18

£2013-05-18

£2013-03-18

[2013-01-18

£2012-11-18

£2012-09-18

[2012-07-18

110.00

100.00

90.00

50.00

2012-05-18

40.00

—&%

—%d —&dk —F I —fkF —&K





image20.png
100.00

| 2014-07-09
Iy
S 1 2014-05-09
S
N
1 +2014-03-09
' | 2014-01-09
g
S 12013-11-09
8§
o
8
J/ ﬂ +2013-09-09
+2013-07-09
k3
I +2013-05-09
=
8
v
_ +2013-03-09
+2013-01-09
— 2012-11-09
c oo oooo oo o
S g &3538 38338393
5SS W S w o WS W o
888 8RRBI8HB A





image21.png
v 2014-03-28
2014-03-14
2014-02-28
2014-02-14
2014-01-31
2014-01-17
2014-01-03
2013-12-20
2013-12-06
2013-11-22
2013-11-08
2013-10-25
2013-10-11
2013-09-27
2013-09-13
2013-08-30
2013-08-16

ST

—

2013-08-02
2013-07-19
2013-07-05
2013-06-21
2013-06-07
2013-05-24

1,000.00 ™~

1,30000
1,20000
1,10000
900.00
800.00
700.00

1,40000





image22.png
7,000,000.00

6,000,000.00

5,000,000.00

4,000,000.00

3,000,000.00

2,000,000.00

1,000,000.00

0.00

2014-03-04
2014-02-04

2014-01-04

2013-12-04

2013-11-04

2013-10-04

2013-09-04

2013-08-04

2013-07-04

2013-06-04

2013-05-04

2013-04-04

2013-03-04
2013-02-04

2013-01-04

NEER mREE

25% myoaE





image23.png
|
e
e
i
5
jin}

2014-11-06

[2014-08-06

[2014-05-06

[2014-02-06

[2013-11-06

[2013-08-06

[2013-05-06

-2013-02-06

[2012-11-06

[2012-08-06

[2012-05-06

[2012-02-06

250.00

240.00

230.00

220.00

210.00

200.00

190.00

180.00

170.00

160.00

2011-11-06

150.00





image24.png
1500

1400

1300

1200

1100

1000

900

800

EofbER

2012-6-30

2012-8-31

2012-10-31  2012-12-31

2013-2-28

2013-4-30





image25.jpeg
1505 (OCE 8385) B

n
1200

1100}





image26.jpeg
FRR1501 (OCE 8361) %%

1200

1100





image27.png




image28.png




image1.png




image2.png
(O DiEh R

FOUNDER CIFCO FUTURES




image3.png




image4.png




