                 多因素共振 双焦反弹行情或将展开
                      中航期货公司  章孜海

     今年以来，大连焦煤和焦炭价价格震荡下行趋势。以文华焦煤指数为例，年初跌破1000整数关后，出现快速破位下行，第一季度跌破800整数关，最低达784，跌幅达到24.5%，时间跨度31周，3月下旬一度出现快速反弹，触及904，反弹15.3%，但时间只运行了3周。 而之后的跌势呈缓慢阴跌，总体价格运行格局为交易重心下移，从3月底904至最近的低点743，跌幅17.8%，时间跨度已达34周，焦炭的走势也基本类似。进入四季度后，我们判断由于诸多因素共振，焦煤和焦炭的跌幅有进一步收窄可能，且存在弱势中酝酿反弹，前期逢高持续沽空的策略应有所改变。 

【经济回稳有望 增速下行无忧】

  10月我国制造业采购经理指数（PMI）为50.8%，比上月小幅回落，但总体上继续保持平稳增长态势，且好于市场预期。作为国际上通行的宏观经济先行监测预警指标，采购经理指数通常以50%作为经济强弱的临界值。高于50%反映经济扩张，低于50%则意味着经济收缩。10月份我国制造业采购经理指数比上月回落0.3个百分点。国家统计局服务业调查中心副主任孙庆国表示，PMI保持在临界点以上，表明在新常态下我国制造业总体上继续保持平稳运行态势而同期公布的汇丰10月制造业指数50.4，环比上升0.2，由于汇丰数据采样以中小企业为主，我们判断作为中国经济中坚的中小企业的情况略有好转。
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              图一：PMI制造业指数  数据来源WIND                       
 近六个月，官方PMI始终在51左右小幅波动，走势稳定。不过从需求来看，最近三月新订单指数持续出现小幅回落，10月新出口订单指数也降至50%以内，也反映出经济运行中也确实存在一定回落压力。当前经济回落一定程度上受到信贷、投资、以及房地产等数据带来的信心冲击所致，仔细分析，可以发现，基本面整体表现尚属平稳，当然下行风险在增加也不能不引起注意，我们判断随着国内微刺激加码，未来国内经济企稳企稳依然较大，虽然强刺激政策出台可能性很小，但改革红利的不断释放，是未来中国经济长期向好的主要原因。 

 总体我们对于宏观经济的判断是，虽上有下行之压力，但改革红利的不断释放，国内经济积极的一面将在四季度逐步显现，四季度工业品缺乏大幅下跌的宏观面背景，相反，若宏观经济面若出现积极迹象，工业品包括铁矿石价格较易出现修复性反弹行情。

【中国经济升级版--中国版“马歇尔”计划】

  11月4日，习近平主持召开中央财经领导小组第八次会议，研究丝绸之路经济带和21世纪海上丝绸之路规划、发起建立亚洲基础设施投资银行和设立丝路基金，推进“一带一路”建设。 根据会议要求，推进“一带一路”建设，要抓住关键的标志性工程，力争尽早开花结果。此举意味着 “一带一路”建设释放出更加积极的信号。同时，中国将出资400亿美元成立丝路基金。“一带一路”沿线大多是新兴经济体和发展中国家，总人口约44亿，经济总量约21万亿美元，分别约占全球的63%和29%，这些国家普遍处于经济发展的上升期，开展互利合作的前景广阔。

 中国“一带一路”计划，类似于60年前的美国“马歇尔”计划，因为当时的美国也面临全球最多的外汇储备和过剩产能。我们判断，若中国马歇尔计划顺利推进，将对国内诸多过剩产能有所化解，其中包括众多的基础行业，这里包括钢铁行业，而钢铁行业的上游铁矿石也将从中受益。国内经济进入了结构化转型，房地产行业景气度偏弱，直接导致了钢铁消费增速下滑，并利空铁矿石价格，而“一带一路”计划的实施，将带动钢铁消费增长，并化解房地产行业景气下滑对钢材的负面影响。
【焦煤基本面】
终端需求

 煤焦钢产业链中，可以视钢材为终端消费，钢材的景气度将直接影响上游如焦煤焦炭的运行。

 10月份钢铁行业PMI指数为46，较上月回升2.4，结束了环比两连降，显示钢铁行业整体形势略有改善。钢铁PMI指数已连续六个月处于50%的荣枯线以下，行业景气度整体低迷的局面依然在延续，但在主要分项指数当中，生产指数下降，新订单指数和新出口订单指数回升，产成品库存回落。10月钢铁PMI指数显示当前钢铁行业整体形势较前期有所改善，钢市呈现转好迹象。
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                      图二：钢铁PMI指数 数据来源西本
 钢材库存方面，截止11月7日，社会钢材库存1043.80万吨，创2009年8月下旬以来的新低，也较去年同期下降了23%。社会库存下降有钢贸缺失的因素，但低库存也面临未来补库的可能性越来越大。而钢厂库存方面，钢协数据显示，10月下旬，重点钢厂库存为1414.30万吨，环比中旬回落了151.33万吨，虽然较去年同期高，但目前社会钢材库存加上重点钢厂库（1043.80+1414.30=2458.1万吨）已低于去年同期的（1357.09+1287.61=2644.7万吨）。

 而在钢材出口方面，10月份我国钢材出口855万吨，继上月之后再度刷新月度出口量新高纪录，今年前10个月，我国累计出口钢材7389万吨，同比大幅增长42.2%。此前9月份我国钢材出口量为852万吨。由于内外钢价差异，导致国内出口激增，这部分化解了国内钢材供过于求的局面，这也是近期社会库存和钢厂库存双降的重要原因。

 而房地产市场，跌势中也酝酿反弹。7-9月当月新屋开工面同比增速已连续转正，累计同比已从年初以来连续回升，说明房地产开发在限购松绑后的积极性提高，或将刺激后期钢材需求。随着央行信贷口径松绑市场对政策放松的预期再次提升，减税、购房补贴或成为下一波救市的主要手段。  [image: image3.png]704
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                图三：国内房屋新开工面积 数据来源WIND
而微调整政策中，基建和铁路项目提速是重要一环。近日发改委批复十一大基建项目，总投资达2458亿元。按照今年全国铁路建设目标推算，今年前八月已完成3132.9亿元铁路固定资产投资，这意味着今年最后4个月预计将完成近5000亿元铁路固定资产投资。我们判断四季度国内对钢材的需求稳中有升将对钢价有支撑作用，而钢厂资金紧张局面将有所缓解，这对上游如铁矿石的补库将有所提振。 

焦炭

    根据WIND数据，近期独立焦炭厂的开工率出现明显回落，截止11月7日，200万吨以上的独立焦化厂开工率从10月末时的87%大幅回落至79%，而100万吨-200万吨焦化企业和小于100万吨焦化企业，也从开工率76%，下降至74%和70%。从地域上看，华北地区和华中地区的开工率下降较快，分别从上月末的78%和95%，下降至72%和78%，显然APEC会议的减产措施，对这些地区的产能利用率影响较大。9月国内焦炭产量为4012万吨，同比小幅回落，鉴于10月底至于11月中旬，国内焦化企业逐步受到减产的影响，我们判断10月和11月国内焦炭产量将出现明显回落，这将减轻供给方面的压力。
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                          图四：焦化厂开工率 数据来源WIND
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                  图五：各区域焦化厂开工率 数据来源WIND
    库存方面，截止11月7日，国内最大的港口库存天津港库存为184万吨，周环比十二连降，目前已经创去年3月中旬以来新低。而国内大中型钢厂可用库存跌至8天，创近年新低。这里有钢厂受APEC减产的因素，但会议结束后，钢厂补库的需求对焦炭价格产生影响。
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                     图六  港口焦炭库存 数据来源WIND
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                  图七：国内钢厂焦炭库存 数据来源WIND
3）焦煤

      焦煤是焦炭的上游，由于焦炭厂近期减产，焦煤需求减弱，引发价格在10月底至11月初出现明显回落。但由于目前焦煤库存偏低以及焦煤企业挺价因素，目前低位做空的风险也在聚集。

     库存方面，截止11月7日，四大港（京唐港、日照港、连云港和天津港）库存总和为329.20万吨，比6月20日时的高点741.40万吨，下降了55.6%，比去年年底时的828万吨，下降了超过60%，目前总量已经创下了近年新低，进口减少也是国内库存快速回落的主要原因之一。
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                       图八：炼焦煤港口库存  数据来源WIND
由于价格持续回落，企业面临亏损，企业保价措施也在出台，如近期，山西焦煤11月份公路地销部分矿点精煤价格上调10--20元/吨，孝南、双柳肥上调10元/吨，朱家店1/3焦上调10元/吨，赵城0.6s1/3焦上调20元/吨，吕梁山主焦上调10元/吨，杜儿坪3#原煤上调20元。

国内9月焦煤产量为4830.18万吨，环比和同比均小幅回落，而我们鉴于煤企亏损致使限产措施，判断10月和11月国内焦煤产量将进一步回落，而进口方面，由于恢复了进口关税，国内10月后进口量回落是大概率事件。                                                                                                                                                                  

【APEC会议影响】

    APEC会议期间，焦化企业、钢厂现场较多，根据目前情况看，河北地区焦炭企业受到影响较大。而山西、河南和山东受影响的地区主要是靠近河北的地区。钢厂减产，短期利空上游，包括焦煤焦炭，但焦化厂也面临减产，各地焦炭企业提涨意愿较大，而焦煤虽然作为焦炭的上游，受到焦炭厂减产的不利影响，但由于目前库存偏低，以及期价大幅贴水于现货价格，预计下行空间有限。
【总结】      

通过以上对于宏观经济及铁矿石的供需的分析，我们判断，中国经济增速虽然回落且不可逆，但由于改革红利以及微刺激持续作用包括中国“马歇尔”计划的推动，四季度经济面逐步趋稳的概率较大，而焦炭焦煤基本面虽然长期处于供过于求的局面而呈弱势格局，但熊市中也会存在反弹，由于目前焦炭焦煤期价贴水于期价，且库存偏低，下行空间有限，四季度存在受外围经济回稳甚至回暖的影响而出现反弹的可能。

【操作策略】

     鉴于我们判断焦炭和焦煤四季度出现反弹的概率较大，修正前期持续沽空的操作策略，改为适量参与多头操作。以主力5月合约为例，在焦炭1050-1060，焦煤755-765一线做多，止损分别设在1040和745一线，短期上看1090-1100和785-800。

