基本面弱势不改  焦煤逢高抛空正当时
宏观经济对煤焦钢的影响依然利空
国内制造业PMI创近五个月新低。11月1日，中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查中心联合发布，2014年10月，中国制造业采购经理指数（PMI）为50.8%，较上月回落0.3个百分点，并创下近五个月的新低。分企业规模看，大型企业PMI为51.9%，比上月微落0.1个百分点，仍位于临界点以上，是制造业PMI保持扩张状态的主要因素；中型企业PMI为49.1%，比上月下降0.9个百分点，跌至临界点下方；小型企业PMI为48.5%，比上月下降0.1个百分点，继续处于收缩区间。从分项指数上来看，在构成制造业PMI的5个分类指数中，生产指数、新订单指数和供应商配送时间指数位于临界点以上，从业人员指数和原材料库存指数位于临界点以下。其中，生产指数为53.1%，比上月回落0.5个百分点，继续高于临界点。新订单指数为51.6%，比上月回落0.6个百分点，仍高于临界点。新出口订单指数为49.9%，比上月下降0.3个百分点，抵近临界点。从业人员指数为48.4%，高于上月0.2个百分点，仍位于临界点以下。原材料库存指数为48.4%，比上月下降0.4个百分点，低于临界点，表明不少企业仍在去库存化中。供应商配送时间指数为50.1%，与上月持平，微高于临界点。除此外，采购量指数为50.7%，比上月回落0.5个百分点，位于临界点上方。主要原材料购进价格指数为45.1%，比上月下降2.3个百分点。进口指数为47.9%，比上月下降0.1个百分点，继续位于临界点以下。产成品库存指数为47.9%，比上月回升0.7个百分点，仍位于临界点下方。在手订单指数为44.7%，比上月下降0.9个百分点，低于临界点。生产经营活动预期指数为54.1%，虽比上月回落1.9个百分点，但对未来3个月内生产经营活动预期持乐观态度的企业仍超过半数。
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企业库存回升，原材料购进动力趋弱。10月份企业产成品库存再次出现快速回升，原材料库存进一步下降。在国际大宗商品价格上涨乏力的情况下，企业原材料购进动力较低，产成品销售端出现一定放缓，也进一步抑制企业原材料采购需求。
供给过剩，焦煤库存不断增加 

钢厂的焦煤库存10月末样本钢厂焦煤总库存增加26万吨至710.8万吨，独立焦化厂的库存397万吨，增加13万吨。焦煤的下游库存在不断增加，上升趋势已经基本确立，钢企、焦企采购量一定增加，焦化厂、钢企库存重回高位，价格难有良好表现。港口库存数据，由于进口税额的提高。对焦煤的进口影响逐渐体现，炼焦煤四港合计库存416万吨已经跌至近四年以来的低点，但港口库存对价格的影响有限。
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焦煤需求持续走弱
受到需求制约的影响，焦煤市场仍在举步维艰。一方面，虽然煤企开工目前也处于较低水平，然而冬储问题则受到较高的关注，下游钢厂、焦化企业资金压力将长期影响冬储能力，因此煤企调价多较为谨慎，往年的冬储行情暂难以重现；另一方面，虽然煤炭进口关税上调，但目前澳洲正与国内协商关税豁免权，如若协商成功将影响后期进口煤价格，因此焦煤的价格支撑仍是个短期的因素，而市场以及期货盘面已经在上调关税的消息公布后充分反应了，继续受此推动作用减弱。需求面上，历史数据显示第四季度呈现供过于求幅度加大的格局。由于煤焦钢产业链资金整体偏紧的状态并未改善，对于原料补给仍控制得较为紧凑，并无过多地备库，则需求难以有大的增幅；于此同时，钢厂和焦化企业的减产限产无疑继续减少至少直至11月底之前的焦煤需求，不利于焦煤市场。

后市展望及操作策略
综上所述，国内制造业PMI创近五个月新低，宏观经济对煤焦钢的影响依然利空；与此同时，供给过剩，焦煤库存不断增加，但需求却受到制约持续走弱。且从盘面来看，焦煤主力1501合约目前也反弹至重要压力位770附近。因此，笔者预计在基本面依然偏弱的格局下，焦煤期货逢高抛空正当时，做出做空JM1501的策略。
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