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· 焦化厂对钢厂总体处于弱势低位，下游钢价跌跌不休，焦炭缺乏上涨动力。
· 焦化厂开工率有所恢复，利润尚可，空间后期被压缩概率大。
· 焦炭期货价格反弹容易引起企业抛空来进行仓库交割保值或厂库交割盈利的行为。

· 焦煤成本支撑较好，大多煤矿有所亏损。
· 港口焦煤库存较低，焦化厂开工率上升带来的焦煤需求将使得焦煤有上涨意愿。
· 政策层面对煤矿实行限产，同时进口煤关税提升3%-5%。

交易计划：

· 交易方向：高位空J1501，低位多JM1501
· 入场区间：J1501（1120-1130）、JM1501（780-790）
· 目标区间：J1501(1085-1095）、JM1501(800-810）
· 止损区间：J1501（1130-1140）、JM1501(765-775)
· 资金占用：10%
焦炭J1501近期走势
焦煤JM1501近期走势
研究员：金瑞期货
林浩阳

联系人：马健飒
电话：0755-83679730
邮箱：majiansa@jrqh.com.cn
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焦炭近期行情分析


1、焦化厂炼焦利润
图1：焦化厂收益与开工率概况

[image: ]资料来源：金瑞期货、Wind


 2014年上半年焦化厂利润可谓是长时间处于历史的低位，炼焦基本没有利润可言，主要原因还是受到宏观经济下滑，下游钢材价格跌跌不休影响。而上图是参考了焦化厂的炼焦配比、副产品利润以及其他成本而得的，可以看出来，炼焦厂的利润与其开工率可以说是紧密相连的。这里取产能100-200万吨的焦化企业作为参考指标主要是由于200万吨以上的焦化企业开工率变化敏感度较弱，基本保持高位运作为主。
以利润为导向，当炼焦收益处于低位的时候，焦化厂将会通过延长结焦时间来降低开工率，而当炼焦收益处于上升通道的时候，焦化厂则会恢复开工率，加大产量，扩大利润。而从8月份来看，随着上游焦煤的连续降价，尤其是7月底山西焦煤50元/吨的普遍下降，焦化厂成本缩减幅度较大，从7月底开始焦化厂利润一直上升，到达8月底，已达100元/吨附近。而从上游焦煤来看，让利幅度较大，大部分煤矿触及成本线，继续下跌难度较大。从焦化厂的角度来看，后期随着开工率的重新恢复，产量加大，利润空间被压缩的可能性较大。
2、螺纹钢现货利润
图2：螺纹钢现货收益情况
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资料来源：金瑞期货、Wind

    
而反观焦化厂的下游钢厂的盈利情况，以螺纹钢为例，可以说，虽然2014年钢材价格一直在跌，但是由于原材料成本下跌幅度更大，导致了2014年上半年钢厂的利润相比起往年，有了较大幅度的提升，而该利润在6、7月达到了峰值。但随着8月份下游房地产市场的疲弱，钢材销售压力加重，唐山钢坯跌跌不休，虽然铁矿石亦下跌较大，但另一成本焦煤焦炭相比螺纹钢下跌幅度较小，导致了钢厂利润一再萎缩。
    对于焦化厂而言，在煤炭“黄金十年”结束后，与钢厂的博弈一直处于弱势地位，因此在钢厂利润不断下滑的前提下，焦化厂谈涨价难度较大。而且相信后期随着钢价下跌，在焦化厂尚有利润的情况下，钢厂打压焦炭价格是大概率事件，这也为焦炭期货上做空提供了强有力的逻辑判断。



3、焦炭库存情况
图3：天津港焦炭库存


[image: ]资料来源：金瑞期货、Wind


    
作为焦炭库存量最大的港口，天津港今年的焦炭库存一直上升，最高峰达到300多万吨。而期货上焦炭近月合约J1409也一度跌破1000大关。而后库存从300多万吨下降至当前270万吨左右，焦炭近月合约也有所反弹可以看出焦炭的钢厂补库需求较好，这也是导致了当前焦炭较强的一个主要原因，但是预期后市，随着焦化厂开工率持续，焦炭的供应量依然是较大的。






图4：大中型钢厂焦炭库存平均可用天数
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资料来源：金瑞期货、Wind

再看国内钢厂的焦炭库存，当前平均可用天数维持在10天左右，仅高于历史最低的9天。由此来看，当前钢厂焦炭库存量较低，但我们判断，在钢厂利润下降的情况下，其保持原材料低库存运作将会持续一段时间，为焦炭冲高做空提供了可能性。
[image: ]
图5：焦炭库存（东北、西北）

资料来源：金瑞期货、Wind

相似的，独立焦化厂的焦炭库存亦处于低位，因此使得焦炭有短期走强的可能性。而随着焦化厂开工率持续恢复，相信后期库存将会有所上涨。

4、焦炭期现套利情况
表1：焦炭期现交割概况（仓库、厂库交割）
厂库交割

	仓库交割

	(单位:元/吨)
	J1501

	当前价格
	1115.00 

	现货价格
	1070.00 若是厂库交割则入库费+筛选费+仓储费均可免去，利润则是14.4


	升贴水
	(15.00)

	承兑贴现
	(50.00)

	交割手续费
	2.00 

	检验费
	2.00 

	仓储费
	14.40 

	入库费+筛选费
	21.00 

	资金成本
	26.88 

	增值税（按最新收盘价算）
	13.60 

	期货手续费
	0.28 

	成本（焦炭现货扣重3%）
	1136.00 

	利润
	(21.00)



资料来源：金瑞期货、Wind



决定了对焦炭逢高做空的主体策略后，我们认为具体的入场参考区间需通过考虑焦炭的期现无风险套利来确定。焦炭交割有仓库交割和厂库交割，而有三所焦化厂用厂库交割是没有升贴水的，即他们用自己的仓库交割的时候交割成本要更低，虽然交割手数有所限制，但是也需要另外拿出来标注。
从上表来看，现货价格参考的是天津港准一级冶金焦（CSR62）。而可以看出当前焦炭的期现无风险利润为-21。虽然是-21，但在今年的焦炭无风险套利利润上，已经算是较高的位置，即意味着现货企业在无风险仓库交割是-21元/吨利润的情况下也非常愿意做套期保值，因为他们预计后期利润将会有所降低，届时再进行套期保值，效果并不如现在。而从厂库交割的角度来看，在交割成本降低的情况下，每吨还有14.4元的利润，这对他们来说，是非常不错的。但考虑到后期仍有一定冲高可能性，我们不妨把焦炭做空区间放的更高一点，参考1120-1130一线。
焦煤近期行情分析



1、焦煤成本估算
图6：精煤成本概况

资料来源：汾渭能源



表2：精煤成本与盈利概况


	　 
	数目 
	占比 

	代表煤企 
	22家 
	-

	全部产能
	25.40Mt
	-

	非盈利企业家数 
	5家 
	22.73%

	非盈利企业产能
	12.25Mt
	48.23% 

	到港成本 
	670～885元/吨 

	精煤出厂成本 
	454～804/吨 

	运输成本 
	196-225元/吨 





根据煤炭资源网统计，截止到7月底，山西西山矿区主焦煤到港库提不含税价区间为770-860元；精煤出厂成本区间为454-805元；运输成本区间为196-225元；全矿区平均盈利为47元；区间从－95-190元/吨不等。
可以看出来，煤矿企业间的盈亏状况还是有一定的差距的，资源较好、管理更精细化的煤矿在当前熊市中仍有客观的利润，而反之，亏损较为严重的企业也是存在的。但总体来看，从平均盈利状况来看，煤矿利润确实接近0附近，不少企业已经是负亏生产，这和焦化厂、钢厂的盈利生产相比，焦煤的成本支撑更显得有点力度。


2、焦煤库存分析
[image: ]图6：炼焦煤库存（京唐港、日照港）
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资料来源：金瑞期货、Wind


    从港口库存情况来看，作为炼焦煤成交量最大的京唐港和日照港，炼焦煤库存下降均十分明显，主要原因还是由于内贸煤下跌速度过快过大，而外贸煤跟不上速度，导致了港口贸易商减少操作。因此，在焦化厂当前利润尚可的环境下，后期焦化厂一旦对炼焦煤加大需求量，港口库存量的低位相信有望推涨焦煤。




[image: ]图7：炼焦煤平均库存可用天数

[image: ]    而从焦煤的下游企业钢厂和焦化厂来看，钢厂的焦煤库存虽然有所下滑，但平均可用天数达到16天，补库需求并不急切。但加上焦化厂的库存可用天数可以明显看出来，焦化厂对焦煤的需求量正处于上升阶段，因此我们判断，后期焦化厂的需求放大是使得焦煤企稳甚至反弹的最大动力。资料来源：金瑞期货、Wind

3、炼焦煤进口概况
[image: ]图8：炼焦煤进口量

资料来源：金瑞期货、Wind

    
而从炼焦煤进口量来看，也是配合我们前面观点的，自4月份的高点以来，量持续下降，这也导致了港口库存量下降幅度较大。

4、政策层面对煤矿实行限产，同时进口煤关税提升3%-5%。
   
   前段时间出台的对各大煤矿集团进行了限产，虽然领域较大的集中于动煤，但一旦扩大至山东、山西地区，暂不论实际减产对价格能有多大推升左右，但相信在信息面上对期货价格会有一定的作用，类似的还有进口关税政策。
当然需要指出，政策层面的利好并不是我们判断逢低做多焦煤的核心原因，核心原因还是源于焦煤成本支撑、港口库存较低、下游企业利润较好以及后期的补库需求。














两焦策略的制定



1、焦炭高位做空

根据前面的分析，我们对焦炭逢高做空的整体策略做以下量化。其中需要说明的是到底目标区间后，我们会以移动止盈的策略进行止盈，若届时基本面发生变化我们亦会调整目标区间。

· 入场区间：J1501（1120-1130）
· 目标区间：J1501(1085-1095）
· 止损区间：J1501（1130-1140）
· 资金占用：10%

2、焦煤低位做多

对于焦煤，我们认为后期它将会是黑色系品种中最强的品种，因此制定了逢低做多的区间操作。但是我们认为，这存在一定的风险，随着后期市场恶化，尤其是钢材价格跌跌不休，焦煤多单盈利概率相比做空焦炭空单要低，因此对于焦煤的多单策略，我们以短线为主，快进快出，低仓位运作。

· 入场区间：JM1501（780-790）
· 目标区间：JM1501(800-810）
· 止损区间：JM1501（765-775）
· 资金占用：10%


3、潜在的多焦煤空焦炭可能性
    
通过前面分析，我们认为更为保险的操作是多焦煤空焦炭的套利策略，但是经过测算我们认为，当前价差做进去，利润空间较低，持仓时间未知，性价比非常低，因此该策略我们持保留意见。
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