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           煤焦基本面坚挺，贴水有修复需求
               
1、 焦炭产量分析
1、焦炭产量
2013年我国新投产焦炉43座、新增焦炭产能2660万吨。2014年淘汰焦炭产能1200万吨。我国2011年焦炭产能为4.26亿吨，2012年为4.42亿吨，2013年为4.73亿吨，平稳增长。2014 年 1-6 月份，中国焦炭产量为 2.3 亿吨基本与去年同期下降 1.1%，同比数据出现近年来少有的回落现象说明拉动焦炭增长的动力已经明显减弱，尤其3、4、5 月份连续三个月出现同比下降的特征为 08 年以来较为罕见的情形。数据显示，2014 年 1-6 月份，中国生铁产量为 3.6 亿吨，同比去年零增长。
2、焦煤产量
2013年我国炼焦精煤总供给为6.45亿吨，其中国产炼焦精煤5.7亿吨，进口焦煤0.75亿吨，出口100万吨左右，去年炼焦煤过剩1000万吨。2014年前三月我国焦煤总供给为1.5亿吨，较去年增加600万吨。其中国产煤增加，而进口煤减少。而3月份后焦煤的供给量增加明显，国内矿开工率上升。

2、 各地焦炭开工率
	年度/开工率
	3月100万以下(%)
	3月100-200万(%)
	3月200万以上(%)
	4月100万以下(%)
	4月100-200万(%)
	4月200万以上(%)
	5月100万以下(%)
	5月200万以上(%)
	5月200万以上(%)

	2013年
	79
	76
	83
	70
	69
	80
	70
	70
	81

	2014年
	71
	73
	86
	70
	72
	84
	76
	72
	84

	开工率比较
	略有下降
	略有上升
	上升


5月独立焦化产开工率，去年为73.6%，今年为77%，其中华东地区的为86%，比去年同期76%增长不少，华北地区持平。而到了8月100万吨以下产能利用率为77%，100-200万吨产能利用率为77%，200万以上产能利用率为89%。都比前半年有所上升，在8月份焦炭开始跌破平台，吨炭由1200元朝1080元的方向奔去。

三、进出口数量
1、焦炭进出口
国家取消焦炭出口关税，焦炭出口增长较为明显。中国4月份出口焦炭及半焦炭47万吨，3月份出口焦炭及半焦炭65万吨。1-4月份焦炭及半焦炭出口总量为241万吨，去年同期累计为56万吨，同比上涨333.4%。山西省出口焦炭181.7万吨,占全国焦炭出口总量的93.7%,是全国出口焦炭最主要的货源地。进口焦炭可以忽略。
2、焦煤进出口
   一季度我国焦煤进口1294万吨，比去年同期减少，出口可以忽略。     
  
四、库存
1、焦炭库存
2014年6月份以来，由于钢材销售不畅的预期，国内钢厂的焦炭库存逐步下降。尤其华东的钢厂下降尤为严重。在7月经济数据的大利空出现后，钢材和铁矿石遭遇了重创，一路狂泻不止。而焦炭的确较为坚挺，一方面由于前期焦炭已经深跌，目前的价位几乎已触及成本，仅能靠副产物的盈利来平衡。另一方面，钢厂的库存减少，也给了焦炭底气。在8月底到9月初焦炭焦煤成本几乎成了黑色产业链的独苗，走出了自己“焦坚强”的行情。 目前僵持不下的原因有三点：一是由于房地产下滑对于钢材消费预期的大幅降低会减弱焦炭的需求预期。二是目前焦炭焦煤在大集团限产减产和行业自救的呼声中供应减少的预期。三是目前钢厂焦炭现货库存下降，补库的驱动力较强。天津港的焦炭库存也从8月中旬的310万吨降到了280万吨左右。总体来说，目前焦炭处于去库存化阶段。    
  
五、消费需求及产能过剩量预估
    2013年我国粗钢产量7.8亿吨，2014年第一季度我国钢产量为2.02亿吨，去年同期为1.97亿吨，同比增长2.4%。预计2014年中国粗钢产量在8.1亿吨左右。考虑到投产时间和产能利用率的提升，我们认为粗钢产量仍有增长，但幅度在减少。从一季度的经济数据分析，作为用钢主力的房地产投资建设有大幅下滑。仅仅依靠棚户区改造和铁路投资及机械装备增长来消化。预计今年的钢材产能过剩依旧加剧。按照焦比0.5计算，90%为冶金焦炭，预计4.05亿吨的消费量，今年1000万吨的出口，1200万吨的淘汰产能，预计全年有6000万吨的焦炭过剩。
    预计2014年焦煤全年产量为6.7亿吨，按照焦炭产量预估需要6.57亿吨焦煤，依然过剩1200万吨。

六、期货基差分析
目前焦炭期货与对标的市场价格，唐山准一级焦和天津港口焦炭的基差偏离度很高，相对于前期的历史数据已经处于边界徘徊。有两种可能：一是焦炭现货稳。那么期货上升，基差回归正常范围内。二是在目前钢坯现货下跌未稳的情况下，现货焦炭的压力大增，从而被动降价，带动基差回归。鉴于目前的焦炭行业限产减产的预期和钢材补库的需要，认为第一种可能性较大。

七、交易分析  
1、在9月初到10月这个周期，宏观政策面临着最后一个季末投放点，螺纹铁矿石快要跌完各自的利润空间，在现货企稳后，可以借势做一波反弹。而黑色的这波的反弹的领头羊一定是双焦。
2、虽说近年冬储有很大的弱化，但是运输不畅和高炉连续生产等原因对焦炭依然有一定支撑。对1月交割的焦炭有一定的利好。
3、煤焦产业链处于微过剩状态，但是在8月下旬钢材产量大幅减少的状态下也不宜过分看高煤焦的反弹。而想抄底煤焦最大的风险就是钢厂由于银行坏账的提升而出现的限贷，从而卡住钢厂的资金血脉。到时焦炭行业的所有利好在钢厂的整合的倒闭潮中都不具同级别的平衡性。工业品始终是看需求的。
4、通过基差分析，目前焦炭期货与挂钩的唐山现货的基差出于极端边际，是小概率事件，不具有稳定性。可以视现货是否稳定，来做期货。如现货稳定，焦炭期货有较强的反弹能量回到中间的置信范围内。

八、交易策略
   1、交易标的，焦炭主力合约1505，焦煤1505合约
[bookmark: _GoBack]2、交易计划：建仓位：焦炭1010-1030  目标位置：1040-1050。焦煤建仓位：720-740，目标位置750-760
3、资金管理：70%以内，控制在800手
4、持仓周期：2-5周
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