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内容提要：
1. 宏观与产业链分析：在全球经济进入“量化紧缩”时代，美元指数不断走强的压制及中国内需的疲弱和大幅收缩，仍将是年内压制商品走势的基本和关键因素。在我国经济下行预期逐渐增强和股市暴跌的大背景下，包括焦煤、焦炭、铁矿石在内的大宗商品价格均不如人意。价格的短暂回升只是由于前期对供给的不断压制所产生的短暂效应，在需求未有好转的实际情况下并不构成价格反弹的基础，预计煤焦矿在中短期内仍会持续低位运行。
2．交易周期、时间及概率分析：煤焦矿在经历长达两年的下跌，期间明显弱化了传统的季节性变化，不过传统的第四季度价格相对第三季度的价格仍有所上涨。这现象在后面交易过程中为不可忽视的一点。第四季度煤焦矿表现为弱势下跌仍为大概率事件，交易期间谨防特发的政治性及资金面导致的反扑上涨。
3、操作建议：在全球进入“量化紧缩”的大背景下，大宗商品面临着重新定价的阶段。美国加息预期会进一步打压大宗商品的价格，若后期美国实现加息，会加速国内资金外流，同时实体企业面临新的一轮资金短缺的问题。关注铁矿石做空机会。


第一部分 宏观与产业链分析
一、全球或进入“量化紧缩”时代

根据IMF数据，全球央行的外汇储备已经从去年年中11.98万亿美元的峰值下降至今年一季度的11.43万亿美元。引起外汇储备减少的原因主要有全球经济放缓，中国人民币贬值，美联储加息预期、石油美元的崩溃、瑞士央行变脸等等。这些事件都要求央行动用外汇储备来抵御资本外流或管理汇率。不断降低的外汇储备将导致债券市场收益率的升高，以及美元兑欧元、日元的升值。外汇储备下降意味着进入金融系统的资金不升反降，从而引发全球范围内的流动性危机，导致之前因流动性充裕被推高的资产价格受到重估。这重估意味着煤焦矿虽大幅下跌，但仍未触底。
图1-1:全球央行外汇储备在下降
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资料来源:德银、IMF、中期研究院
二、终端需求未变，煤焦矿仍将弱势下行

1、钢价未摆脱弱势区间
根据中联钢的统计，截至8 月21 日，全国的高炉开工率为80.66%，较上月增加0.83 个百分点。开工率的小幅回升主要是由于钢厂检修的逐渐结束，同时钢材现货价格的反弹使市场信心有所恢复。从社会钢材库存的季节性规律来看，社会库存下降的局面将持续到9 月底左右。社会钢材库存在三月中旬达到1587 万吨的年内高点，之后出现持续下降，截至8 月21 日，社会钢材库存1070.24 万吨，较上月底下降90.74 万吨。从企业库存方面来看， 近期重点钢材企业库存总体较为稳定，依然维持在高位。截止8 月上旬，重点钢铁企业钢材库存为1550.95 万吨。

国内经济增长动力不足，工业活动继续萎缩，内外需求均较弱。钢材市场方面，钢材冶炼成本继续下降，钢厂冶炼利润回升，盈利面改善，部分钢厂产量恢复较快,但下游消费需求仍然较弱。疲弱的基本面将继续压制钢价后期走势，钢价有可能再度创新低。需要注意的是，传统的“金九银十”消费旺季即将来临，需求恢复的情况将对钢价产生直接影响，是否能够改变近几年旺季不旺的特点将是关键关注点。
图1-2:全国高炉开工情况                                    图1-3:社会钢材库存
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资料来源:wind、中期研究院
2、焦炭价格仍不容乐观
截止8 月21 日当周，100-200 万吨焦炭企业的开工率67%，较7 月底增加1%；200 万吨以上焦炭企业的开工率73%， 较7 月底下降3%。2 月底以来，天津港焦炭库存大幅增加，5 月份之后天津港焦炭库存维持在200 万吨左右的水平，截止8 月21 日，天津港焦炭库存达到201 万吨的高位。在钢厂库存方面，最新统计的国内大中型钢厂焦炭平均库存可用天数为8 天，与7 月底持平。这表明钢厂的焦炭库存依然充足，并没有明显的改善。

图1-4:焦化企业开工率                                       图1-5:港口及主产地焦炭价格  
[image: image4.png]95.00
90.00
85.00
80.00
75.00
70.00
65.00
60.00
55.00 -+

2011-07-15

2012-07-15 2013-07-15 2014-07-15

——=RE<100/50E  ——F=FE100-200/70F  —— =RE>200/7 00

2015-07-15)




 [image: image5.png]REE—Faek — B — e g

1,300.00

1,200.00

1,100.00

1,000.00

900.00 -

800.00

700.00

S1-80-510¢C

ST-L0-5T0¢C

S1-90-510¢C

S1-50-510¢C

ST-v0-510C

ST-€0-5T0¢C

ST-T0-510¢C

ST-10-510¢C

ST-TI-v10T

ST-11-v10T

ST-0T-v10T

ST-60-v10T

S1-80-v10¢T

ST-L0-vT0T

ST1-90-v10¢T

ST-50-v10¢T




资料来源:wind、中期研究院
焦炭价格阶梯式下跌的局面继续持续。钢厂开工率持续下降，钢厂利润情况出现回落。在钢材需求并没有明显改善的情况下，钢厂打压焦炭价格的意愿依然较强，截至9月6日，国内焦炭现货市场整体盘整，主要产区焦炭市场价格暂无变动消息传出；港口库存本周小幅下降，主要焦炭市场成交受阅兵结束影响有小幅回升，但钢厂方面采购积极性仍不是很高；后期需要关注宏观方面政府对基建项目的推进工作进展情况。港口焦炭库存：天津港200增2；连云港14减2；日照港32减4；青岛港24.4减1.6.（万吨）。
2日焦炭

 HYPERLINK "http://baike.sososteel.com/doc/view/38159.html" \t "_blank" 现货市场基本持平。一级冶金焦唐山报价900元/吨（到厂含税价），持平；天津港报价950元/吨（平仓含税价），持平。二级冶金焦天津港报价865元/吨（平仓含税价），持平；唐山报价830元/吨（到厂含税价），持平。
3、焦煤继续维持低位震荡
在我国经济下行的预期逐渐加强和股市暴跌的大背景下，包括焦煤焦炭在内的大宗商品价格均不如人意。虽然钢厂前期经营有所好转，焦煤港口库存也出现了减少的情况，但之后钢厂利润再次减少，独立焦化厂采购积极性仍然不高，生产动力不足， 焦煤库存并未走出整理区间，且钢厂和焦化厂库存甚至出现反弹。截至8 月21 号，国内样本钢厂及独立焦化厂焦煤库存859.35 万吨，较7 月底增加5.94 万吨，可用天数为14.75 天，较7 月底增加0.15 天。北方四大港焦煤库存345.00 万吨，较7 月底减少55.40 万吨。
图1-6:焦煤库存
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资料来源:wind、中期研究院
焦煤现价在7 月份快速下跌之后，8 月价格继续跌势， 8 月26 日山西产京唐港主焦煤库提价为770 元/吨，较7 月底下降50 元/吨。进口焦煤价格同样继续下跌，其中京唐港澳大利亚产主焦煤价格为710 元/吨，较7 月底下跌20 元/吨。
4、铁矿石反弹承压

供应方面，1-7月，我国铁矿石进口累计53891.9万吨，同比减少0.1%，基本维持与去年同期相当的进口水平。但是，1-7月我国铁矿石原矿产量累计76098.5万吨，同比减少10.1%，铁矿石价格低迷迫使高成本国产矿石退出市场。进口铁矿石港口库存在3月脱离1亿吨高位后持续下降，7月以来持续在8100万吨上下波动，同比减幅达27%。
需求方面，由于房地产等钢铁下游需求萎缩，钢厂高炉开工率整体趋于下行，铁矿石冶炼需求下降。数据显示，1-7月，我国生铁产量累计41427万吨，同比减少2.8%。但是考虑到供应也在减少，通过模型测算得到，1-7月我国铁矿石供应过剩量为6633万吨，同比减少12.7%。这说明，尽管铁矿石基本面供大于求的格局未改，但过剩压力较去年同期有所减轻。

图1-7:铁矿石库存
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资料来源:wind、中期研究院
在此背景下，7月下旬，全国钢厂高炉开工率触底反弹，以及钢厂停止铁矿石去库存化是触发铁矿石期价上涨的直接原因。数据显示，自5月初至7月中旬的两个半月时间里，全国高炉开工率从87.15%持续走低至77.49%，钢厂进口铁矿石平均库存可用天数从28天降至21天，其间铁矿石价格断崖式跳水刷新低。7月下旬，高炉开工率触底反弹，8月底回升至80.94%，钢厂进口铁矿石平均库存可用天数止跌企稳，在21-22天的水平上徘徊。
第二部分 煤焦矿月度性分析
从焦煤、焦炭、铁矿石的历史价格走势分析得，焦煤与焦炭的相关性达0.853，焦煤与铁矿石的相关性为0.876，但焦炭与铁矿石的相关性仅为0.649。剔除2008年数据（因次贷危机，价格受资金面影响偏离现货供需面较大）得出焦煤与铁矿石的相关性为0.883，两者仍为显著相关。后期操作可以适当考虑焦煤与焦炭，焦煤与铁矿石的套利机会。

从焦煤与焦炭的月度性指数可以看出，两者在月度的节奏趋同，在相同月份呈现明显的同涨同跌的现象。其中1、2、3、11、12月指数大于1，其他月份指数小于1，7、8月分指数数值最小。故此在9、10、11月操作过程中虽仍以做空为主，但要谨防现货因供需出现改变而上涨的情况。
图2-1:焦煤焦炭现货价格走势图                                   图2-2:焦煤焦炭月度性指数
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资料来源:wind、中期研究院

在月度指数上面，铁矿石所表现出来的走势，与焦煤焦炭有很大的不同。主要表现为1到5月指数小于1，6到12月指数运行在1以上。在9、10、11月份的操作过程中要密切关注库存及下游消耗情况。

基差修复情况。7月22日，I1509贴水现货61元/吨或13.9%，I1601贴水现货88元/吨或20.1%，显然，期货贴水幅度较大。在上述基本面背景下，近月合约1509回归现货的需求释放，价格持续上涨，贴水幅度一路收窄直至平水。9月1日，I1509由贴水现货转为小幅升水现货2元/吨，I1601贴水现货幅度收窄至16.6%或77.5元/吨。后市操作，也应留意期现套利以及跨期套利机会。
图2-3:进口铁矿石价格走势                                   图2-4:铁矿石月度性指数
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资料来源:wind、中期研究院
第三部分 持仓、风险控制及资金成本分析
综上所述，在全球进入“量化紧缩”的大背景下，大宗商品面临着重新定价的阶段。美国加息预期会进一步打压大宗商品的价格，若后期美国实现加息，会加速国内资金外流，同时实体企业面临新的一轮资金短缺的问题。加之前期股市大幅下跌对实体经济的影响会逐步显现，第四季度偏空的预期不改。在此基础上，终端需求未出现实际性改变，煤焦矿供过于求的局面在目前只得到缓解，而没有从根本性改变。铁矿石去库存化带动了一波上涨，但仍处于过剩状态，若后期没有继续降低库存，其反弹也将结束。相对焦煤焦炭在大幅下跌之后，倒逼企业减产、限产甚至停产，开工率降至历史低位，现货价格继续下跌空间受限。故此重点关注铁矿石的做空机会。
具体交易策略如下：（以I1601为例）
1、持仓成本：本次铁矿石操作拟采取分批建仓策略，控制持仓成本在380-395之间。
2、持仓周期：持仓周期根据阻力位的突破而适当延长。
3、风险控制：按原定计划，本次铁矿石空头持仓成本控制在380-395之间，若市场价格升穿400则开始执行部分止损，若期价连续3日收盘价处于405以上，则需要对全部头寸作止损处理。
4、资金分配：本次铁矿石操作拟投入总资金的10%-15%，加仓后持仓比例不能超出总资金的15%。
5、建仓策略：鉴于目前铁矿石大格局依然维持空头，但前期透支的下跌幅度已经较大，本次铁矿石操作只为博取市场过度反弹后的空头机会，而并非持续杀跌的交易，因此操作上采用滚动反弹加空操作策略。
6、风险收益比：按照本次交易计划，本次铁矿石空头持仓成本控制在380-395之间，若按照390作为成本来测算，止损设置在405则亏损为15点。预期本次操作市场下行空间能去至360左右，则盈利目标为30点，风险收益比为2:1。

图3-1:全球央行外汇储备在下降
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资料来源:wind、中期研究院






�

















 





 























终端需求不振，煤焦矿仍维持弱势





 焦煤焦矿炭弱势依旧，短线操作
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 焦煤焦矿炭弱势依旧，短线操作





 焦煤焦矿炭弱势依旧，短线操作





 焦煤焦矿炭弱势依旧，短线操作
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中国国际期货•研发产品系列




















 





 























中国国际期货研投团队


领队： 


许来仓 





队员： 


谢瑞波 


黄超 


全泉


招泳勤


凌晓辉
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