焦炭期货11月投资策略报告
10月国内炼焦煤稳中上涨，但市场实质性好转仍需时日。近期国家频频发布救市政策，国内各地区炼焦煤市场蠢蠢欲动，11月14日山西焦煤集团对部分炼焦煤价格提涨10-20元/吨，亦带动了其他地区对价格的提涨氛围，多数炼焦煤大矿跟调意愿较强。受政策面影响，临汾地区炼焦煤市场部分煤源呈紧张局面，地区煤价主体维稳，局部继续探涨。但由于中澳自贸区协定的签署，使得从澳洲进口的焦煤焦炭免征进口关税，给焦炭期货市场一个很深的打击。

图 1：焦炭15合约走势图[image: image1.png]©2 FAx1405 (ICE 51505)H%%

1100

1050

88000

MA{EA(5,10,20,60) MAS 1044.20 MAL0 1054.60 1A20 1061.40

+=-

0%

OL 31576.00(2971) OPD  109224.00

201411




尽管焦煤港口库存低，又面临四季度的消费旺季，但目前下游情况并不乐观。后期整体宏观形势仍不看好，房地产和“铁公基”项目对钢材需求增速放缓，四季度疲软的走势应难有改观。缺乏下游支撑，各地煤企销售也不会有太明显的变化。目前山东等地下游企业库存较为充足，在煤价有下行预期的情况下，开始减少原料采购，导致相关市场炼焦煤销售压力大增，山西、河北等地下游企业库存不高，所以采购上暂时还是按需采购，但是在价格上，要求降价的态度愈发强烈。现今钢市整体环境仍偏弱，但期现货市场的走强来带市场信心回升，连日成交量有所放大，预计短期内上行的趋势将得以延续。

二、焦炭供需状况
1、焦炭产量增速继续回落，而出口维持回升趋势

10月份全国焦炭产量较9月的4012万吨小幅上升至4065万吨，但同比增速连续三个月下滑，从上月的-0.96%下降至-1%。而9月出口焦炭量及同比增速继续保持回升，同比增速由上月的122.57%回落至57.69%。
图 2：焦炭当月产量
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图 3：焦炭出口状况
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国际焦煤价格基本平稳。澳大利亚峰景矿主焦煤离岸价为112.3 美元/吨，上涨0.5 美元/吨；澳洲主焦煤库提价为920 元/吨，均持平。
图 4：国际炼焦煤价格走势
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2、下游需求情况

1-10月我国粗钢产量68535万吨，同比增长2.1%。而2014年10月我国粗钢产量6752万吨，同比增速亦继续维持下降势头，同比下降0.3%；总体上看，粗钢产量增幅仍维持下降趋势，对焦炭形成利空。

图 5：全国粗钢产量当月同比
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3、库存情况：库存走低，焦炭提涨意愿抬升
截止2014年10月31日，天津港库存为173.95万吨，连云港库存为29.3万吨，日照港库存为32万吨，总库存235.25万吨，三大港口总库存维持下降势头，其中天津港库存下降趋势明显。焦炭港口库存的下降短期将利多焦炭价格。尤其是进入10月份之后，天津港港口库存下降幅度接近20%。天津港、连云港以及日照港合计库存降至280.4万吨。另外，国内独立焦化厂焦炭库存也处于低位，单月港口库存下降加快，加上厂家成品库存减少推升了焦炭现货价格的提价意愿。

图 6：焦炭港口库存
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资料来源：wind
但是从市场反应来看，焦炭现货的提涨可谓一厢情愿。钢厂持续维持低库存管理思路，除了保证生产所需的刚性需求之外并无扩大采购量的意愿，加之目前河北地区减产预期的存在，焦化厂对于钢厂的议价能力本就较弱，多数钢厂并不愿意接受焦企的提价。目前全国各地钢厂焦炭采购的主流价格均无明显波动。

5、限产效果逐步体现

从样本独立焦化企业开工率情况看，截至11月14日，大型独立焦化企业开工率小幅下降至84%，中小型独立焦化企业开工率小幅维持在74%。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。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 7：焦化厂开工率
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三、后市展望

11月国内焦煤市场逐步回暖上行。月初山西焦煤大矿集团部分煤种地销价格上调，后期山西各地陆续上调了价格。据销售称价格调整后，采购订单明显有减少，部分客户还是不能接受涨价。随着APEC会议结束，河北省各地钢厂的高炉、轧线已陆续展开复风烘炉作业，河北唐山区域市场1/3焦煤供应偏紧，11月价格上调20元/吨，其他品种不变。全国大型煤企提价，市场信心有所提升。
下游方面，近期钢材市场整体维稳运行，市场信息依旧不足，APEC会议期间河北地区钢厂停产、限产对西南地区钢市并未造成影响，但后期随着河北地区钢厂逐步恢复生产会一定程度影响钢市供需状态，加之目前已进入钢市传统淡季，后市依旧谨慎乐观，西南地区钢厂炼焦煤库存保持在正常略低水平，但钢厂采购始终持较谨慎态度并且压价力度从未减弱，使得煤企多次提涨无望，短期内西南地区炼焦煤市场将会维稳运行。
近期港口焦煤整体观望运行，进口资源市场表现平淡，由于市场流通资金偏紧，由于对市场的预期不接导致贸易商不敢贸然进货，观望心态偏强，目前报价多以期盘为主，市场成交较为薄弱。从现在市场表现来看，弱势局面仍将继续延续，进口焦煤无法起到实质性的上涨。在中澳自贸区协议签订之后，对于澳洲矿产免征关税后，对于国产焦煤的价格是一种巨大的冲击，但市场很可能出现过度调整的现象。
综上所述，宏观方面，产能结构性过剩的矛盾还将长期存在，从历史趋势上看，四季度钢材市场很难迎来长期反弹的局面，年底铁路运力也会对煤炭市场造成影响。总体对于焦炭价格短期内存在过度调整的情况，但中期焦炭价格预计将维持在区间内宽幅震荡。
