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焦炭或继续承压下行
8月下旬，各区域钢厂的焦炭库存平均可用天数，大多呈现持平或者减少的趋势。因钢厂延续低库存，因此，未来一段时间，低库存或将是行业常态，这给焦化厂带来持续的压力。

由于钢材市场持续疲弱，钢厂对原材料的打压力度加大，各地焦炭价格在8月份小幅下调，造成焦化厂利润受到严重挤压，许多焦化厂处于亏损状态，焦化企业开工率大幅走低。展望后续的趋势，进入9月份，钢材依然很难见到旺季需求，焦化市场将继续面临较大压力。未来当限产达到一定程度的时候，焦化厂可能迎来转机，短期焦炭继续呈现偏弱格局。
图：二级冶金焦价格位于谷底
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数据来源：华安期货行业研究中心;Wind
经济继续走弱

领先指标方面，8月财新中国制造业PMI初值意外下滑至47.1，低于7月值47.8和预期值48.2，连续第六个月低于50的荣枯分水岭，创2009年3月以来的最低水平。其中，产出、新订单、新出口订单指数都有下滑，显示内需、外需均较为疲弱。

从增长类指标来看，经济复苏困难重重。1-7月，进出口总值13.63万亿元人民币，比去年同期下降7.3%。7月出口同比减少8.3%，进口同比减少8.1%，双双呈现弱势。7月工业增加值同比增速6%，结束了之前两个月的回升之势，重归下行。投资方面，7月固定资产投资完成额累计同比为11.2%，比6月份增速下滑0.2个百分点；7月房地产开发投资完成额累计同比为4.3%，比6月增速再降0.3个百分点，增速创新低。物价指标，8月CPI同比增幅回升至2.0%；PPI则同比下降5.9%，降幅继续扩大。总的来看，物价水平还在低位区间，通缩风险未解除。

图：工业增加值在底部徘徊                     图：投资增速继续滑向谷底
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资料来源：华安期货行业研究中心;Wind
流动性释放难改钢市基本面

8月25日晚间，央行宣布自8月26日起，金融机构一年期贷款利率下调0.25个百分点至4.6%，一年期存款利率下调0.25个百分点至1.75%。自9月6日起，下调金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。央行继6月27日年内首度双降后再度重祭双降宽松大旗，显示出货币政策宽松已明显加快，将有助于稳流动性预期，缓解实体经济融资成本高的问题。但总体看央行降息降准难以改变钢铁行业基本面疲弱的现状，对钢铁企业资金紧张的局面也难以形成实质缓解。当前钢铁企业普遍负债率高企，亏损面不断扩大，银行对钢铁行业限贷依然在收紧，且贷款利率普遍提高，部分钢铁企业受亏损及银行抽贷影响，资金链仍面临断裂的风险。同样经济放缓压力没有改变，终端需求始终未见释放，成为制约钢价的最大压力所在。综合来看，近期煤焦钢市场依然承压。

焦炭或继续承压下行

总体来说，八月份公布的经济指标不及预期，经济复苏困难重重。领先指标制造业PMI下滑；出口表现疲弱；投资继续滑向谷底；物价水平还在低位。钢市压力不减、困境不变的大背景，上游煤焦在产能严重过剩之下料继续受到钢厂压制为主；同样钢厂迟迟没有启动补库存的行为，煤焦需求一直受到压制。为此，焦炭现货后期仍旧弱势运行为主，这将对期货构成利空。

策略建议和风险提示
主要产区价格暂稳，市场成交稍有起色。短期钢厂需求低迷抑制焦价、但是焦化厂控制产能又或对价格形成一定利好。据了解，目前钢厂焦炭库存仍然处于高位运行状态，钢厂对焦炭打压力度不减，预计后期焦炭市场难有好转，小幅下跌的概率较大。短期期间震荡偏弱不改，走高空间有限。参考：J1601在787上方可逐步布局空单，第一目标750。 
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