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钢价如“阿斗”  煤价“冬储”变“冬淡”
观点摘要：
煤炭期价近期走势为
区间弱势调整，但在钢价破位下行之际，煤价也受此牵连，增仓下行，趋势上仍较弱。
前期因
APEC
会议为治理雾霾，国家要求河北、山东等地焦化厂停产，短期缓解煤炭供给压力，加之煤企限产挺价，煤价一直略强于钢价走势，但随着钢价的大幅回落以及煤炭行业自身的变动，煤价也承压下行，
而
具体的，
影响
煤价
走势的主要因素有以下几点：
1
、
焦化厂开工率在
APEC
会议结束之后再次回升，
煤炭供给端压力仍较大，抑制煤价走势
；
 
2
、
粗钢产量
延续
环比走弱，加之逐渐进入冬季钢材消费淡季，一般此时间段粗钢产量都将继续回落，给煤炭需求端带来不利影响；
3
、
钢厂煤炭库存在前期
APEC
会议停产之际有所增加，特别是钢厂焦炭库存可用天数更是环比增加
2
天至
12
天，后续补库热情难以高涨，拖累煤价走势；
4
、中澳签订
相关协议，
未来两年有望取消煤炭进口关税，这将使得澳
洲
进口煤再次冲击国产煤市场，利空煤价。
因此，
在钢价季节性淡季的拖累，以及煤炭自身供需矛盾依然存在的大背景下，加之钢厂煤炭库存偏高和
环保
政策的利空影响，后续
钢厂
采购热情
将
不高，煤价趋势上仍偏弱，可考虑逢高建立焦煤、焦炭趋势空单。
 
    
)





一、焦煤、焦炭产业链分析
（一）下游钢厂需求疲软、煤炭自身供给仍有压力，供需矛盾抑制煤价走势
图1：焦煤、焦炭产量与进出口量                          图2：焦化厂开工率、钢厂高炉开工率
	                       


来源：WIND，安粮期货研究所                             来源：WIND，安粮期货研究所
9月全国原煤产量29200万吨，焦煤产量4830万吨，进口焦煤450万吨，其中原煤与焦煤的产量同比仍处于增加阶段，而焦煤进口更是环比增加了17%，显示焦煤供给端仍较宽裕。而焦炭产量为4012.2万吨，环比上涨0.5%，从今年产量数据特点来看，中国焦炭产量已经从粗放式大规模扩张阶段发展为现阶段的滞涨期，虽增速有所放缓，但总体数值仍较大。同时，前期因APEC会议而引起河北、山东等地钢厂停产，钢厂高炉开工率回落，更是加剧了短期煤炭的供需矛盾。
（二）钢厂资金链偏紧，对煤炭多以按需采购为主，补库需求动力不足
图3：焦煤产量及同比                                    图4：钢厂钢材库存
	           


来源：WIND，安粮期货研究所                             来源：中钢协，安粮期货研究所
目前焦煤港口库存为318万吨，天津港焦炭库存为181万吨，仍处下滑态势。焦化厂焦煤库存可用天数为19天，环比增加1天。钢厂焦炭库存为10天，环比更是增加了2天，钢厂喷吹煤库存可用天数为14天，环比增加1天。从煤炭库存来看，总体上是港口煤炭库存继续减少，而下游焦化厂、钢厂的煤炭库存却因前期的停产而有所堆积。因此后续下游采购需求将有所放缓。加之近期中澳双方签署的数十亿美元的自贸协定中，针对之前出台的进口煤关税，中澳双方达成的意见是炼焦煤的关税将取消，动力煤关税先从6%降到4%，并在两年时间内逐步取消。因此澳大利亚的进口煤将再次冲击国产煤市场。加之目前钢厂钢材库存也偏高，在随着天气转冷工地开工率回落以及钢厂、贸易商普遍资金偏紧的大背景下，后市下游补库热情难以值得期待，利空煤价走势。

（三）终端需求房地产行业仍不景气，天气转冷致使进入钢材需求淡季，利空煤价
图5：房地产行业相关数据                            图6：螺纹库存与采购
	          


来源：国家统计局，安粮期货研究所                    来源：WIND，安粮期货研究所
虽短期受APEC会议而引起钢厂停产部分缓解供给压力，但是目前我国钢铁行业的大格局仍是处于供大于求的状态，并且随着天气开始转冷，北方工地开工率将会大幅回落，对钢材的需求带来打击。而从终端需求——房地产行业来看，数据仍不理想。房地产投资完成额从今年年初就一直回落，年内下降6个百分点，房屋新开工面积同比为-10.6%，商品房待售面积同比增至28%，房屋销售面积同比为-9.4%，从这些数据可以发现房地产行业仍难以保持乐观，国家目前以稳增长、调结构为主，对市场难有大的刺激措施，以“微刺激”为主，加之目前房屋的高库存量，因此后市给予房地产的看法也依然维持中性偏弱。因此在面临季节性钢材消费淡季以及房地产行业仍不景气的背景下， 钢价的弱势也将拖累煤价的走势。
（四）今年“冬储”行情不及预期，加之中澳协议与环保政策的利空影响，煤炭趋势向弱
图7：历年冬储行情走势 
	             
                2011年                                                2012年
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来源：文华财经，安粮期货研究所 
从近几年螺纹的“冬储”行情来看，2011年是从4050涨至4300,涨幅为250点；2012年3650大涨至4150，涨幅为500点；2013年则是先从3600涨至3750，然后又再度跌回至3450。虽每年都有“冬储”行情的炒作，但近年来“冬储”效应愈发趋弱。2013年，“冬储”行情就不如人意，虽期间短暂的有150点的涨幅，但随即又再次回归弱势。再对应于今年的背景，情况并不比去年乐观。虽10月下旬至11月上旬短暂的因APEC会议而引起河北、山东等地钢厂、焦化厂停产，部分缓解供给压力。但另一方面，也要看到在此期间部分工地也停工，减少钢材需求，影响不是很大；其次，随着会议的结束，钢厂在年底资金偏紧、任务未达标以及生产仍有盈利的背景下，高炉将陆续开工，供给压力也将随即到来；再次，今年铁矿石走势明显弱于去年，且四大矿山放言2015年仍将加大扩产力度，铁矿石趋势上仍较弱，成本端的塌陷将拖累钢价的后循走势；因此，今年的“冬储”行情或延续13年的走势，且会更弱于去年的表现。同时，目前国家倡导“APEC蓝”概念，环保政策力度不大加大，以及中澳协议关于煤炭进口零关税的冲击，都将利空于后市的煤价走势，在煤炭自身供需矛盾依然存在的前提下，煤价趋势上仍偏弱，下方仍有空间。
二、技术分析	
图8：焦炭1505日K线图
	


来源：文华财经，安粮期货研究所
从焦炭日K线图来看，大的趋势仍处下跌通道，今日煤焦钢各个种集体下跌，铁矿石增仓6.5万手跌停，螺纹增仓39万手下跌3%，焦炭增仓1万手下跌2%。从形态上来看，下跌形态保持完好，今日已跌破前期震荡区间下沿线的支撑，支撑线变成压力线，期价增仓破位。再从均线系统来看，均线发散向下，同时今日焦炭持仓也创至新高，期价承压下行，显示趋势上煤价仍偏弱，下方仍有空间。

三、操作建议
在钢价季节性淡季的拖累，以及煤炭自身供需矛盾依然存在的大背景下，加之钢厂煤炭库存偏高和环保政策的利空影响下，后续钢厂采购热情将不高，煤价趋势上仍偏弱，可考虑逢高建立焦煤、焦炭趋势空单。而具体的操作建议，可关注焦煤1505、焦炭1505合约5、10日均线在上方的压制，若期价不能突破均线在上方的压力，则可在此均线附近逢高布局煤炭趋势空单，止损为780、1100，下方支撑为700、1000。
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