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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正。结论不受任何第三方的授意、影响，特此申明。
	11月焦炭市场延续弱势，整体跌势未止。而1月与5月价差先抑后扬，月末再创新高。

展望12月，虽然宏观面有所改善，但利好有限，且市场期待中的冬储行情仍未见踪影，笔者认为焦炭市场的弱势恐将延续，继续看淡焦炭后市。价差方面，因现货基差较大，且1月被低估，1月与5月价差有望延续震荡扩大势头，但需注意回调风险。

操作建议：维持反弹沽空的思路不变,5月合约进场参考区间：1050-1060。保守型投资者可待调整后买近月卖远月操作。




一、行情回顾及观点提出
11月焦炭市场延续弱势，整体跌势未止。其中1月合约因临近交割月前一月而相对抗跌，月跌幅为19元每吨或1.75%；最新主力5月合约则遭到空头的无情镇压而表现更弱，月跌幅为37元每吨或3.44%。价差方面，焦炭1月与5月价差先抑后扬，月末再创新高。截止28日收盘，二者价差为27元每吨。

展望12月，虽然宏观面有所改善，但利好有限，且市场期待中的冬储行情仍未见踪影，笔者认为焦炭市场的弱势恐将延续，继续看淡焦炭后市。价差方面，因现货基差较大，且1月被低估，1月与5月价差有望延续震荡扩大势头，但需注意回调风险。

操作建议：维持反弹沽空的思路不变,5月合约进场参考区间：1050-1060。保守型投资者可待调整后买近月卖远月操作。

	图1：焦炭期货1月、5月及其价差（右轴）走势图
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笔者的论据
2.1、央行降息利好有限

11月宏观面发生积极变化，其中最值得关注的是央行两年多来央行首次降息。11月21日，中国人民银行决定，自2014年11月22日起下调金融机构人民币贷款和存款基准利率。金融机构一年期贷款基准利率下调0.4个百分点至5.6%；一年期存款基准利率下调0.25个百分点至2.75%。

	图2：央行存款利率（一年期）
	图3：PMI和汇丰PMI
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虽然此次降息对国内经济有一定的推动作用，但笔者认为短期内对经济的刺激效果有限，不可对此过于乐观。

首先，此次降息的目的是为了解决融资难的问题，希望降低企业的融资成本。央行有关负责人表示，我国经济继续运行在合理区间，但实体经济反映“融资难、融资贵”问题仍比较突出。其实，国内流动性其实一直不缺，只是部分行业和企业缺水而已。其中受调控的钢铁和房地产等行业的信贷难的状况不会因此而大幅改观。

其次，固定资产投资整体回落的格局未改。降息有利于降低购房成本，房屋销售等有望出现一定的回暖，但房产投资整体降温的趋势未改。而铁路等基建投资的增幅很难对冲房地产投资下降的带来的缺口。

再次，在美国宣布退出QE且有望在明年上半年加息之际，国内反而降息，央行与美联储政策出现背离值得关注。其实，这是中国与美国实体经济现状的真实写照，反映出国内实体经济的低迷。国家统计局1日公布数据显示，11月制造业PMI降至50.3%，创今年3月以来最低。

最后，从此次降息后市场表现看，股市异常积极，但大宗商品市场却反应较为平淡。投资者直接用脚投票，才是最真实的反映。

2.2、冬储行情：期待不宜过高

在上月月报中笔者谈到，动力煤、焦煤、焦炭等煤炭类大宗商品一般都有冬储行情，因下游企业在冬季来临前增加订单量以防因为运输、天气、节假日等因素造成的库存紧张问题，此时会刺激商品价格出现一波明显的上涨。

	图4：近年来冬储期焦炭价格变动（天津港一级冶金焦平仓价为例）
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然而，随着时间进入12月，除华东少数地区钢厂有补库行为外，大多数地区焦炭现货市场较为平静。和往年相比，2014年钢厂采购策略整体改变，加上煤焦钢产业链流动资金偏紧，且焦炭价格一直低迷，多重利空压制下，钢厂采购积极性不高。

后期来看，应关注天气变化对价格的影响。随着北方天气转冷，如果出现大范围降雪等恶劣天气，运输等因素会否造成焦炭供应出现局部性短缺值得关注，而这或将诱发钢厂的补库热情。要知道，现在钢厂焦炭平均库存可用天数并不多。

	图5：样本钢厂焦炭平均库存可用天数
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综合来看，虽然冬储行情迟迟未能出现，但天气转冷后运输瓶颈或会诱发钢厂进行一定的补库，只是期待不宜过高。
2.3、焦炭供应充裕，但11月供应量略降

国内焦炭供应较为充裕，但11月焦炭供应量恐略降。据国家统计局最新数据，10月份焦炭产量4065万吨，环比增加1.31%，同比下降1%，仍在4000万吨以上。

而11月份焦炭产量应该有所下降，因APEC会议期间河北地区钢厂及焦化企业关停，焦炭企业开工率下降。据我的钢铁网数据，截止11月28日当周，焦炭生产企业开工率维持高位，其中产能<100万吨、产能在100-200万吨、产能>200万吨的焦炭生产企业平均产能利用率分别为73%、76%、83%，分别较4周前下降3%，0%，4%。从区域看，华北地区和华中地区独立焦化企业开工率降幅明显。

出口方面，2014年来焦炭出口量稳步攀升。其中10月全国焦炭及半焦炭出口量82万吨，同比增加30万吨，增幅为58%；环比增加13万吨，增幅为18.8%。预计11月焦炭出口量仍将稳中有森女给。不过，由于出口占产量的比重较小，不会改变国内焦炭供应充裕的局面。

整体上看，11月焦炭产量将有下降，因焦化企业开工率下降，但降幅有限，且焦炭出口量影响较小，国内整体供应充裕的局面未改。

	图6：焦炭月度产量及变化
	图7：独立焦化企业开工率（产能）
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	图8：独立焦化企业开工率（地区）
	图9：焦炭出口量及变化

	[image: image10.png]4000

3800~

3600~

3400+

3200+

3000+

2800~

09-12

il
||II||" Il

10-12 11-12 12-12

==

PR R LA REE)

13-12

54

36

27

18

-9





	[image: image11.png]13-12

11-12

10-12

B HOsE SR EEREE) — R

524






	数据来源：wind 国联期货研发部
	数据来源：wind 国联期货研发部


2.4、库存分析：焦炭港口库存继续下降

上游方面，焦化企业的出货相对稳定，独立焦化企业的库存压力大不。据我的钢铁数据，截止11月28日，其采样的独立焦化企业库存量整体处于下降趋势中，其中东北、华北、华中和华东地区样本焦炭企业焦炭库存量分别为1.24、1.19、0.29、0.23万吨，分别较10月末下降1.06、-0.09、0.1、0.06万吨。

11月份焦炭港口库存继续下降。截止11月28日，天津港库存为168万吨、日照港库存为28万吨，连云港库存为29万吨，较10月底减少25、1.3及3万吨，三港库存合计为225万吨，较10月底减少29.3万吨。其中天津港库存量降幅最为明显。

港口焦炭库存量下降主要跟出口量增加、华北地区独立焦化企业11月产量略降（因APEC减产）、华东地区钢厂接货积极性提高有关。

	图10：港口焦炭库存变化示意图
	图11：样本独立焦化企业库存变化
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下游方面，钢厂焦炭平均库存可用天数降幅明显。据我的钢铁数据，截止11月28日，国内大中型钢厂平均库存可用天数为9天，处于4年来的低位。

综合来看，上中下游焦炭库存压力均不大，给人一种轻装上阵的感觉。但焦炭价格对库存的敏感性降低，受其影响较小。

2.5、冬储支撑焦煤价格

和焦炭价格相比，11月焦煤价格相对稳定，其中近月合约受现货支撑而略微收涨，5月合约仅小幅收跌，显示出较强的抗跌性。除了受国家政策支持、进口关税提高及煤企限产等利多题材影响外，冬储炒作貌似更能引发多头的炒作热情。

	图12：焦煤期现货价格走势图
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从历年的规律看，焦煤动力煤的冬储行为更为明显。10月下旬以来，焦化企业及钢厂的补库积极性有所增加，国内独立焦化企业和钢厂炼焦煤库存出现一定幅度的上升，价格也有好转。受此影响，国内部分煤矿上调了炼焦煤价格，希望能扭转焦煤市场的低迷。然而，从下游反馈的信息看，在经济前景看淡及流动性紧张之际，钢厂根本无意大量接货。煤企这一愿望难以实现。

综合来看，虽然冬储能给煤炭市场带来支撑，焦煤价格有所反弹，但幅度和空间恐受限，对焦炭支撑不及预期。

	图13：炼焦煤周平均库存可用天数变化
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2.6、焦炭基差与价差分析

从基差看，天津港一级冶金焦与焦炭1月合约的价差呈震荡扩大之势，11月下旬基差达到130-140元每吨；而唐山二级冶金焦（品质为 A13，S0.7，CSR55，M8）与焦炭1月合约的价差同样逐步扩大，11月下旬基差在0元每吨上下震荡。由于焦炭期货合约的交割品为准一级冶金焦，用一级冶金焦交割不核算。但用唐山二级冶金焦交割时需要贴水30元每吨（灰分贴水15，硫分贴水15），但对买方有利。换句话讲，对于港口接货的企业而言，直接期货交割要比买二级冶金焦核算。实际上，基差的这种走势也反应出期货较现货贴水的幅度依然较大，投资者对未来看淡。

价差方面，焦炭1月与5月价差11月份继续震荡扩大，但波动加剧，价差达到高位后出现分歧。不过，1月合约现阶段较为坚挺，跟焦炭港口库存下降、现货基差较高、冬储备货炒作等因素有关；但5月因投资者对未来供需前景较为悲观而相对偏弱，二者价差有望继续扩大。当然，煤焦钢产业链的价差结构整体也维持近强远弱的格局。

	图14：港口焦炭基差变化示意图
	图15：焦炭1月与5月价差走势图
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综合来看，焦炭期货价格经过连续杀跌后已有被低估的嫌疑，特别是1月合约的买保价值较明显。而从价差趋势看，1月与5月价差继续扩大是大概率事件。                      
2.7、技术分析

从技术层面看，焦炭主力1505合约11月延续前期跌势，价格震荡走低，重心不断下移，熊市特征明显。

其中J1505合约稳步下行，下行趋势线有明显的压力和支撑作用，期价触及压力线都遭到空头的无情镇压，而回落至支撑线后又有所反弹，运行节奏较缓，主力控盘较好。不过，焦炭期价经过前期杀跌后已经跌至1000元整数关口上方，后期能否杀破此处。技术指标看，J1505合约日K线均线结构呈空头排列格局，中长期均线对J1505合约的压制明显，而周K线的下行格局更为明显，暗示盘口的弱势将持续。反趋势指标方面，鉴于价格的下行较为稳定，暂时无明显的超买超卖信号。

总体来看，J1505中长期跌势未改，后期关注下行压力线的压制，以及1000元上方能否提供支撑。

	图16：焦炭期货1505合约技术分析走势图
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三、总结及展望
综合来看，虽然宏观面有所改善，但利好有限，且市场期待中的冬储行情仍未见踪影，笔者认为焦炭市场的弱势恐将延续，继续看淡焦炭后市。价差方面，因现货基差较大，且1月被低估，1月与5月价差有望延续震荡扩大势头，但需注意回调风险。

操作建议：维持反弹沽空的思路不变,5月合约进场参考区间：1050-1060。保守型投资者可待调整后买近月卖远月操作。

   风险点提示

第一、国内宏观面及政策面变化，例如再次降息等；

第二、行业性政策及其他突发事件；
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