
焦炭：需求难好转，期价仍有下跌空间                                

华联期货  孙晓琴
第一部分：前言
10月以来，在环保限产及煤炭进口关税恢复等利多因素提振下，焦炭市场有所好转，焦炭文华指数一度站上1100上方，但随后出现滑落。展望后期，产量平稳及库存下滑对焦炭带来支撑，但房地产疲软以及临近年底资金紧张使得钢厂对焦炭需求有限，供需矛盾难缓解的背景下预计期价后期仍有下跌空间。

图1：焦炭文华指数日K线图（单位：元/吨）
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来源：文华财经
第二部分：影响焦炭后期走势因素分析 

宏观对焦炭价格的影响

    1、10月中国制造业PMI下滑

据国家统计局公布数据显示，我国10月制造业PMI分类指数全面趋于恶化，10月制造业PMI指数为50.8，比9月回落0.3点，低于预期；10月制造业PMI初值5个构成指数中，产出指数、新订单指数和原材料库存指数回落幅度较大，但就业指数微升，供应商供应时间(逆指标)指数持平，总指数小幅回落。

分项来看，10月生产指数53.1，比9月回落0.5个百分点，制造业处于较弱扩张趋势。新订单指数为51.6，比9月回落0.6个百分点；新出口订单指数49.9，比9月回落0.3个百分点。国内需求进一步趋弱，国外需求未能保持扩张趋势。采购量指数为50.7，比9月回落0.5个百分点。主要原材料购进价格指数为45.1，比9月回落2.3个百分点。进口指数47.9，比9月回落0.1个百分点。产成品库存指数47.9，比9月上升0.7个百分点；原材料库存指数48.4，比9月回落0.4个百分点。产成品和原材料均处于去库存过程中。

作为先行经济指标，PMI的下滑预示着第四季度中国经济仍存下行压力，宏观层面上对焦炭价格形成压制。

图2：中国制造业PMI指数（单位：%）
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来源：wind、华联期货研究所
 亚太经合组织会议利好有限

    亚太经合组织会议（APEC)13年后再次回到中国，21个经济体齐聚北京共同探讨亚太地区金融形式及展望。从会议活动情况来看，目前是利好频现，各项经济促进或是刺激政策相继出台，对包括中国在内的亚太地区经济构成良好的提振作用。在APEC峰会中中国提出的“一路一带”成为焦点，中国版马歇尔计划将为化解产能过程，输出技术化优势提供长期发展契机，另外也对亚洲国内经济相互互补、融合与合作提供了良好的氛围，这不仅仅是对中国国内经济的提振，而且有可能对亚洲乃至全球经济构成深远的影响，真正有利于促进正在复苏的亚洲和国内经济。从“一路一带”的实际内容来看，主要定义为基础建设输出投资，对于国内情况实际就是铁路、桥梁等基础设施建设输出投资，这种情况不仅仅可以适度拉升经济活力，更能从原材料、能源等相关方面起到提振作用，所以短期的刺激对于煤焦钢产业链构成利好，但这种利好一定要建立在“大环境”之下思考，只有大的环境扭转才能构成商品走势的持续性，否则这种短期刺激只能是减缓行情的发展，对于焦炭价格本身来说长期不构成影响。 

二、供给端对焦炭价格的影响
焦炭产量平稳

今年以来焦炭供给总体稳定，月度产量维持4000万吨左右的水平。其中，1-9月份累计产焦3.54亿吨，同比下降0.53%；9月产量在4012.17万吨，环比增长0.5%。进入10月，受到环保治理以及APEC峰会的影响，以河北为代表的焦化企业限产。华北地区独立焦化厂开工率有所下降，从前期80%的开工下降至78%，其他地区维稳，预计10月焦炭产量相比9月小幅回落，但总量仍维持在4000万吨左右。   

图3：焦炭月度产量及同比（单位：万吨、%）
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来源：wind、华联期货研究所
库存下滑，对焦炭带来支撑

库存方面，8月以来港口焦炭库存大幅下滑。一方面是由于近期国外增加对华焦炭釆购力度，如法钢联、英钢联、美钢联、土耳其、波兰等国家原来从乌克兰采购焦炭，现都转向从中国进口，对天津港库存依赖提高，作为焦炭贸易库存最重要的天津港焦炭库存下滑非常快；另一方面，天津港焦炭货源主要来自山西及河北地区部分焦企，除部分出口及交割外，大多货源发往华东地区钢厂。截至 10月 31 日数据显示，天津港库存下滑至 193万吨，较9月底减少74万吨并创出2014年以来新低。连云港库存下滑至29.3万吨， 日照港下滑至32万吨，均较9月小幅回落。产量平稳运行及库存的下滑从供给端对焦炭价格带来支撑。

图4：焦炭港口库存（单位:万吨）
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 来源：wind、华联期货研究所

    三、需求端对焦炭价格的影响

1、资金宽松难惠及钢厂，冬储需谨慎看待

三季度起，国内通胀率低位运行，货币政策得以中性偏松。中国央行于9、10月通过MLF向银行体系投放总计7695亿基础货币，并通过抵押补充贷款工具(PSL)为开发性金融支持棚户区改造提供长期资金。进入年底，保增长背景下预计央行仍将维持宽松货币政策，但预计难惠及钢厂。

进入11月，一年一度的冬储即将展开。数据显示，截至10月31日，国内大中型钢厂的焦炭平均库存可用天数为9天，处于历史较低水平。考虑到当前钢厂原料库存较低，从绝对量上来看钢厂存在补库需求。但基于当前终端市场疲软达成共识、年底钢厂资金压力加大的背景下，对于冬储应保持谨慎态势。

图5：大中型钢厂焦炭平均库存可用天数（单位：天）
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 来源：wind、华联期货研究所

 2、基建发力难抵地产下行，下游需求难好转

今年以来，地产行业表现疲软。数据显示，1-9月全国房地产开发投资68715亿元，同比名义增长12.5%,增速较1-8月回落0.7个百分点，并创下2010年以来最差纪录；1-9月商品房销售面积77132万平方米，同比下降8.6%，降幅较1-8月份扩大0.3个百分点；9月份，70个大中城市的新建住宅有69个环比下跌，量价齐跌表明房地产下游需求非常差。进入10月，在政策支持下地产行业或将有所企稳。但长期来看，中国人口增长的放缓、进入年底银行惜贷以及市场对后期地产下行预期的高度一致均决定了房地产下行的大趋势。

为抵消房地产下行的压力，国家加大了基建投资力度。10月中旬发改委批复了约 960 亿元的三大铁路项目；22 日又正式发文批复同意了八大基建项目，总投资额达到 1500 亿元；11月5日再度公布2000亿元铁路批复项目，基建项目审批提速。从历史经验来看，下半年是基建投资高峰期，项目批复加速有利于加快工程进度。但需要注意的是，四季度除铁路投资以外棚户区改造等稳增长政策已基本完成，基建方面的对冲预计力度会有一定减弱。整体来看，四季度地产带来的下行压力仍然较大，而这将直接降低其对钢材的需求，进而降低钢厂对原料焦炭的采购，焦价承压。

图6：全国房地产开发投资额累计值及累计同比（单位：亿元、%）
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来源：wind、华联期货研究所

第三部分：结论
基于上述分析，笔者得出如下结论：

产量平稳及库存下滑对焦炭带来支撑，钢厂原料库存较低存在补库需求，但年底资金紧张使得冬储效应或将打折扣。另外，基建发力难敌地产疲软，下游需求难以明显好转。供需矛盾缓解步伐较慢的背景下预计期价仍将延续探底之路。

第四部分：操作计划 
按照上述所得结论，笔者认为现阶段应该以逢高卖出做空交易为主要操作策略，时间跨度是11月初到12月末。

现阶段操作方案设计如下：

交易方向：背靠1100元/吨逐步卖出做空建仓；

进场点位：分三批在1100、1080、1060元/吨卖出；

资金管理：每次入场资金用量15%，共计45%；

止盈（目标）价位：当期价下跌至1000元/吨附近空单开始应考虑平仓离场，而期价到达900元/吨以下是空单全部离场的较好时机。

止损价位：当期价上破1150元/吨后，也就是创出阶段高点和关键心理价位后，止损平仓离场。



