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研究员
杨彬                                          
电话：0769-22111475
E-mail: yangbin@hlqh.com
从业编号：F0237321  投资咨询从业证书号：Z0000131
                     一、中澳自贸协定对国内煤炭市场影响不大
昨日我国和澳大利亚签署实质性结束中澳自由贸易协定谈判的意向声明，这是继中韩自贸协定后，我国与亚太地区重要经济体结束的另一个全面、高水平的自由贸易协定谈判。根据谈判结果，澳大利亚对中国所有产品关税最终均降为零，中国对澳大利亚绝大多数产品关税最终降为零。虽然目前尚不清楚中澳自贸协定中关税调整的具体时间表，但据其他媒体报道，澳洲对我国出口的包括铝土矿、炼焦煤、动力煤等能源和资源产品将在两年内免除关税；也有报道显示，在资源和能源产品中，炼焦煤关税将在协议生效第一天取消，非炼焦煤将在两年内取消。 
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此前，2014年10月15日，我国宣布取消煤炭零进口暂定税率，恢复最惠国税率。据国务院关税税则委员会发布的关于调整煤炭进口关税的通知，经国务院批准，自2014年10月15日起，取消无烟煤（税号：27011100）、炼焦煤（税号：27011210）、炼焦煤以外的其他烟煤（税号：27011290）、其他煤（税号：27011900）、煤球等燃料（税号：27012000）的零进口暂定税率，分别恢复实施3%、3%、6%、5%、5%的最惠国税率。另外，2013年8月30日起，我国已经取消褐煤（税号：27021000、27022000）的零进口暂定税率，恢复实施3%的最惠国税率。至此，我国煤炭进口资源关税已经基本全部恢复征收。 在中澳达成自贸协定后，澳大利亚进口煤炭将可继续或逐步享受零关税政策，由于澳大利亚是我国最大的煤炭进口国，关税的调整对国内也会有一定的影响。据海关统计，2014年1-9月我国累计进口煤炭17232.9万吨，其中自澳大利亚进口6895.4万吨吗，占我国煤炭进口量的40%。在主要进口煤种中，1-9月进口自澳大利亚的炼焦煤、动力煤分别为2085.6万吨和4518.9万吨，分别占炼焦煤、动力煤进口总量的47%和52%，是第一大进口来源国；进口无烟煤243.3万吨，占进口量的10.2%，是第二大无烟煤进口来源国。中澳达成自贸协定对近期市场有一定的利空，但实质影响不会太大。电厂补充库存、冬季供暖需求增加以及APEC会议后焦化企业复产情况等仍是影响近期市场的主要因素。
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二、焦煤基本面上弱势仍未改善
　　                           焦煤市场难改弱势，有消息显示，澳大利亚几大矿山与日本、韩国企业达成一致，2014年第四季度优质低挥发硬焦煤离岸价（FOB）价格为119美元/吨，环比2014年第三季度协议价格降低1美元/吨，同比2013年第四季度协议价下降33美元/吨，跌幅为21%。尽管日韩企业与澳大利亚矿山的签约合同是按季度执行，但随着现货价格指数推出和应用，最近几年硬焦煤季度定价作用在目前的市场格局下已经变得越来越弱。一方面，我国国内焦煤期货和芝加哥商业交易所（CME）掉期焦煤的推出，对焦煤价格的实效性都提出了更高的要求；另一方面，必和必拓三菱联盟（BMA）销售转到现货市场和现货指数挂钩。 

传统上，第四季度焦煤市场“十年九涨”是常态。从近期的焦煤价格直观来看，硬焦煤离岸价（FOB）比季度定价低6美元～7美元/吨，中挥发焦煤价格比季度定价低4美元～5美元/吨。而从钢厂方面看，中国焦煤采购均以现货为主，实际采购价格一般较日韩钢企低5美元～10美元/吨。而影响后市走势的关键因素之一，就是实际采购价格与11月份我国国内港口焦煤现货价格的比较。但今年第四季度硬焦煤下降1美元/吨，让人不禁思考今年底国内焦煤会走出怎样的行情？ 从诸多利好因素分析，焦煤市场的季度性形态是主因，在中国主要表现在以往冬天运输不便，而焦化企业又必须生产所致。因此，焦化企业会提前备货，使得需求短时间内增加，从而推动焦煤市场价格上行。但是国际硬焦煤市场主要定价权在日本和韩国企业手中，他们的需求决定了澳大利亚焦煤的进口量和价格。今年冬储期间，受铁路运力上升和焦煤价格下跌影响，中国焦煤的冬储效应已经较往年减淡。因此，在产能过剩的背景下，今年底中国焦煤市场走势主要取决于下游的焦炭、钢材需求增长情况。
从焦煤的直接下游———焦炭市场来看，呈现出以下三大特征。其一，焦炭产能过剩，导致焦炭价格持续下跌。从今年的焦炭价格走势看，第四季度的价格较年初下跌10%～27%，而此价格与2012年高价位相比已经下跌一半。其二，焦炭需求增长远低于产量增速水平。2014年7月份，我国焦炭产量为4024万吨，同比增长2.86%。虽然焦炭出口稍有放开，但其绝对量在国内的产量中占比甚微。尤其是在钢材市场需求不旺的市场情况下，需求弱势是困扰焦化企业的一大难题。其三，焦炭企业经营质量分化严重。优势焦化企业已经率先向化产、港口、煤矿和金融化路线行进，而小型焦化厂则徘徊在破产边缘。总之，伴随着市场下行，焦炭作为一个中间加工环节，市场优势日渐消失。
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期待产业链上的提振。煤，作为煤、焦、钢产业链的最上游的一环，受大环境影响较为明显。从整体周期性来看，钢铁行业的产量、规模大幅上升的周期已经过去，目前已出现供过于求、企业兼并重组和低效益运行的阶段。2014年初以来，商品住宅销售一直疲弱。这一重要指标显示，在商品住宅领域钢材的消费也大幅减少。商品住宅是整个房地产市场的写照，随着土地改革和经济适用房等的推出，全国70个城市房价指数连续多月下滑，进而影响楼市资金净流出。楼市低迷传导到钢材市场，影响到焦炭采购备货心理，使得中国焦煤市场也整体处于弱势。虽然进口硬焦煤质量很有竞争力，但市场更关心价格。可以看到，成本加运费（CFR）到中国的硬焦煤价格远低于日韩企业。在钢铁产业链整体下行的格局下，市场期待相关改革政策能给焦煤市场带来提振。
[image: image4.png]1600

1500

1400

1300

120

1100

1000

900

800

700

[~1600

[~1500

[~1400

~1300

[~1200

[~1100

[~1000

[~900

[~800

=700

T
09-12-31

T
10-12-31

T
12-12-31

T
13-12-31

3





不过从钢厂、焦化企业看，冬储前期，钢厂和焦企采购部比较纠结。如果目前购买焦煤，而到冬储后期价格延续下跌，企业原料成本将同步上升，成品价格竞争优势将大大降低；但如果不采购焦煤，一旦“极寒”发生，不光是焦煤价格会上涨，还有可能因运输受到影响，导致焦煤断货而影响生产，在下跌的过程中也要逐步做好止盈准备。
从焦煤矿山企业看，我国国内的大型煤炭企业希望在每年的10月份让煤价出现大的反转，从而在这段时间内最大限度地拿回全年利润缩减的部分。但可以肯定的是，在产能过剩的市场情况下，产业链任何一个环节继续维持高收益都非常难。
                    三、后市策略  
消息面上APEC会议结束，会议期间限产停产的产能陆续释放，10月全社会用电量同比增长3.1%，虽与9月相比回升了0.4个百分点，但仍属于近两年来较低水平。多项宏观数据显示向10月工业生产尚无明显好转，加之进入消费淡季，对煤焦价格影响偏空。   
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