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    2013年6月24日 星期一

一、行情回顾
在过去的一个季度中，焦煤焦炭期货价格整体上保持了震荡下行的走势。焦炭1309合约从4月初的1600点附近，下跌至了近期的1400点附近，跌幅达12.5%，尽管跌幅较一季度有大幅的回落，但整体上焦炭在二季度仍旧表现较弱。与此同时，焦煤期货也已经上市3个多月，在过去的一个季度中，焦煤价格同样表现出了较弱的状态。从上市初期的1250点附近，跌至近期的1000点附近，跌幅高达20%，并且近期盘中连创新低，市场已经被恐慌情绪笼罩。
尽管第二季度是传统的消费旺季，钢材的产量在需求的带动下稳步回升，能够较大的带动对焦煤焦炭的需求，但从过去三个月中焦煤焦炭价格的表现来看，其并没有表现出任何旺季的特征，价格持续下跌，并连创新低，煤炭产能严重过剩以及钢材市场的弱势仍旧成为掣肘焦煤焦炭价格的主要因素。
在经历了春节后的大幅下跌之后，二季度黑色金属衍生品的做空动能得到了一定程度的释放，同时，焦煤焦炭的下游螺纹钢价格也开始走稳。由于在春节后的这一波下跌过程中，焦炭的去库存化程度较高，使得焦炭价格的波动较螺纹钢和焦煤的波动大，最终导致其在下跌过程中的反弹也较大，但其反弹高度又受到螺纹较弱的制约，最终在螺纹的带动下再次转弱。在这一过程中，焦煤价格的表现却不同，这主要是由于焦煤价格不但受到了钢铁行业不佳的影响，还受来自煤炭行业的制约，因此表现出了极度弱势的状态。
图1:2013年4月至今焦炭期货1309合约K线图                     图2: 2013年4月至今焦煤期货1309合约K线图
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资料来源:文华财经  银河期货钢铁事业部
在过去的一个季度中，现货价格同样表现出了弱势下行的状态。焦炭现货价格开始了加速下跌，唐山二级冶金焦的价格从4月初的1485元/吨跌至了近期的1305元/吨，跌幅为13.8%，跌幅略高于期货价格的跌幅；与此同时，上海地区二级冶金焦的价格从1700元/吨，跌至了1400元/吨，跌幅高达17%，同样超过期货价格的跌幅，第二季度焦炭现货的价格出现了一定程度的补跌。另外，我们还发现，近期焦炭价格已经跌至去年最低点的水平附近，唐山二级冶金焦价格仅比去年低点高20元/吨，上海二级冶金焦较去年低点高50元/吨，同样均已处于较低水平，且为今年年内最低点。在第二季度中，焦煤的现货价格也大幅下挫，其中柳林四号焦煤坑口价从720元/吨下跌至600元/吨，下跌幅度也达到17%，跌幅与期货水平相当；古交二号焦煤坑口价从730元跌至660元，跌幅为10.6%，跌幅略小于期货的跌幅。另外，时至今日，焦煤的价格已经跌破了去年的最低点，创五年多来新低。
图3:唐山和上海二级冶金焦价格走势图                          图4:古交和柳林焦煤价格走势图
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资料来源: 银河期货钢铁事业部
整体来说，二季度焦煤焦炭价格均表现出了大幅下跌的走势，并且从当前的情况来看，并未能有任何止跌企稳的迹象。那么，在未来的一个季度中，焦煤焦炭价格将如何演绎？是继续下跌寻底？抑或出现回升？我们将从供需层面已经行业库存周期层面进行分析。
二、供需矛盾不减 市场仍旧偏弱
1、焦化行业供需矛盾加剧
5月份我国焦炭产量为4032.7万吨，同比增长4.82%，增幅继续回落，但整体上焦炭的产量仍处于历史的次高水平，仅次于3月份的4050万吨；同时，4月份我国出口焦炭42万吨，同比增长197.94%，尽管涨幅较4月份有所收窄，但从绝对量上来看，4月份我国出口焦炭继续大幅增长，并且我们注意到，自从我国焦炭出口关税取消后，我国焦炭出口量逐渐增多，前5个月累计出口焦炭96万吨，已经接近去年全年的出口量101.6万吨。由于统计局仍未公布5月份我国焦炭的进口数量，但我们从5月份的产量以及进口量来看，焦炭的表观消费量至少在3990.7万吨，同比增长也至少在4.11%的水平，增幅同样有一定程度的回落。
图5:焦炭产量当月值及同比增长率走势图                         图6: 焦炭表观消费量当月值及同比增长率走势图
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资料来源: 银河期货钢铁事业部
由于去年煤炭企业整体投资扩产水平维持在高位，导致焦煤的产量同样保持较高的增长，4月份我国炼焦煤产量为5259.9万吨，同比增长17.99%，无论是焦煤产量的绝对量还是增幅，均创近期新高，其中焦煤的产量为三年多来的最高水平，表明焦煤的供给压力巨大。同时，4月份焦煤的净进口量也处于较高水平，为686万吨，同比增长39.97%，整体的供给压力仍旧较大。
图7:炼焦煤产量及其同比走势图                                图8: 焦煤净进口数量及其同比走势图
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资料来源: 银河期货钢铁事业部
从焦炭和焦煤这个产业链上来看，焦煤作为焦炭的原料，在过去的一个季度中供给较大。焦煤的产量增幅高达17.99%，而与此对应的焦炭产量同比增长了4.82%，供需矛盾十分尖锐。从焦煤的绝对产量来看，若按照1.3吨焦煤生产1吨焦炭的比例来计算，5259.9万吨焦煤能够生产焦炭4046万吨，仍比焦炭的产量大。由此看来，在焦煤焦炭这个产业链条上看，焦煤的供给过剩态势比较严重，也这恰恰能够解释为什么在过去的一个季度中焦煤价格下跌的幅度较焦炭价格下跌幅度大，并且即使是在阶段性反弹的过程中，焦炭的反弹力度也是大于焦煤的反弹力度的。
2、生铁产量小幅回升
在焦煤焦炭产量回升的同时，生铁的产量也同样保持了上涨的态势。5月份我国生铁产量为6113.14万吨，同比上涨4.66%。尽管在过去的一个季度中钢铁价格持续下滑，但由于5月份仍旧是钢材消费的旺季，因此钢厂仍旧保持了较高的开工率进行生产。理论上讲，较高的生铁产量在一定程度上能够对焦炭的消费构成支撑，但事实上是，焦炭行业已经处于严重过剩的状态，在这种情况下，生铁产量较高的需求就无法对焦炭价格构成强烈的支撑。另外，按照当前炼钢行业0.45的入炉焦比来看，需要焦炭大约2750.7万吨，远低于当前我国焦炭的产量，焦炭行业继续深受产能过剩的影响。因此，过剩的产能在较大程度上也压制了焦炭的价格。
图9:生铁产量及其同比走势图                                   图10: 焦炭产量同比和生铁产量同比走势图
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资料来源: 银河期货钢铁事业部
3、去库存化尚未完成
通过以上的分析我们发现，无论是从“焦煤—焦炭”这个产业链条，还是“焦炭—生铁”这个产业链，均处于供给大于需求的状态，产能过剩严重制约着焦煤焦炭的价格。并且从短期来看，产能过剩的状态并非一朝一夕能够改变的，产能长期过剩已经成为市场的常态。从大的周期上来讲，产能过剩品种的价格长期是下跌的，但在这个过程中，库存水平的变化又决定了在短周期内价格的涨跌以及强弱，因此，为了便于对未来一个季度中焦煤焦炭价格的走势做出判断，我们将对焦煤焦炭的库存进行分析。
理论上讲，在价格的下跌过程中，库存水平的下降往往是企业主动去库存的结果。其传导机制如下：当终端下游需求不足时，导致炼焦煤库存上升；之后在焦化行业减少采购量的情况下，库存开始下降；在这种情况下，煤矿库存开始上升，于是煤矿开始降价去库存；这时煤价继续下跌，煤矿产量下降，煤矿去库存结束，此时，价格的阶段性底部也开始出现。也就是说，在一个短的周期中，库存最先从下游开始下降，周期的结束即最上游去库存的结束。我们在分析焦煤焦炭价格的时候也不例外。
春节后，在钢材价格大幅下跌的影响下，钢厂开始尽量的压低其厂内原材料的库存，近期国内大中型钢厂的焦炭库存平均可用天数已经下降至9-10天左右，库存水平持续下降，甚至已经低于去年9月份的库存水平，并且焦炭的低库存已经维持了一段时间，表明钢厂的焦炭库存已经经历了去库存化的过程。而独立焦化厂内的库存水平近期有所抬头，尤其是华北、西南和西北地区的独立焦化厂内，其库存水平近期大幅回升，库存不降反升。同时，天津港口的焦炭库存近期已经回升至218.3万吨，创近两年多来新高。
图11:国内大中型钢厂焦炭平均库存可用天数走势图                图12: 国内独立焦化厂焦炭库存走势图
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资料来源: 银河期货钢铁事业部
通过比较我们发现，在焦炭这个产业链中，只有下游钢厂的库存水平下降的比较多，完成了去库存化的过程，而独立焦化厂和中间环节的港口库存仍旧保持较高的水平，因此我们断定焦炭行业的去库存化暂时并没有完成。
图13:天津港焦炭库存走势图                                   图14: 国内样本钢厂及独立焦化厂焦煤库存走势图
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资料来源: 银河期货钢铁事业部
从焦煤的产业链上来看，截止到14日，我国国内样本钢厂和独立焦化厂的焦煤总库存已降至966.67万吨，较年初有较大幅度的下降。其中，钢厂焦煤库存的下降主要是由于钢价下跌导致的钢厂利润水平下降，整体维持了低库存的经营策略；独立焦化厂焦煤库存的下降与成本较低、仍有部分利润有较大的关系，由于焦煤价格今年以来均表现出了弱势的状态，尽管焦炭价格也保持了下跌，但焦煤价格跌幅较大，降低了独立焦化厂的成本，因此独立焦化厂焦煤库相对偏少，而焦炭库存却相对偏多。
图15:北方四港焦煤库存走势图                                   图16: 山西焦煤集团焦煤库存走势图
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资料来源: 银河期货钢铁事业部
同时，从煤矿企业的焦煤库存来看，近期有大幅度的回落（以山西焦煤集团为例），从前期的90多万吨，下降至近期的63.65万吨，煤炭企业在利润情况欠佳的情况下也开始了其去库存化的过程。然而，港口的数据却显示，港口焦煤库存在持续的增加。北方四港的焦煤库近期已回升至834万吨，较年初有大幅的回升，同时也较去年同期有大幅度的增加。由此看来，在焦煤这个产业链中，下游钢厂和上游煤炭企业的库存水平都较低，而中间环节的港口库存依旧较高，因此其去库存化的过程也并没有结束。
综合来看，无论是焦煤还是焦炭，本轮的去库存化周期仍旧没有结束，因此我们认为，在焦煤焦炭未完成去库存化之前，短期内其价格难言见底。
4、国内外煤炭价格长期弱势
尽管焦煤焦炭的主要用途是生产钢材，下游钢铁行业的需求情况对焦煤焦炭价格构成了较大的影响，但同时焦煤还属于煤炭的一个品种，其价格同样受煤炭价格涨跌的影响。通过对比我们发现，焦煤价格的走势同国际煤价之间有着非常高的相关性（图17），相关系数高达86.27%，并且通过因果关系检验，我们发现国内焦煤价格是跟随国外煤炭价格的变动而变动的。
图17:焦煤价格和纽卡斯尔港动力煤价格对比图               图18: 焦煤期货价格和焦炭期货价格走势图
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资料来源: 银河期货钢铁事业部
而从焦煤价格和焦炭价格的对比来看，两者之间的相关系数为79%，尽管两者之间也有着较大的相关性，但与焦煤和煤炭价格之间的相关性仍旧偏弱。因此，我们在考虑未来焦煤价格变动时，也不能忽视国际煤价的因素。
图19:国外港口煤炭价格指数走势图                                图20: 环渤海动力煤指数走势图
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资料来源: 银河期货钢铁事业部
从目前的情况来看，国外市场受页岩气革命以及其他替代性能源开发的影响，煤炭资源显得尤为过剩，煤炭价格持续下跌。近期以澳洲纽卡斯尔港为代表的动力煤价格已经跌至80美元/吨左右，创三年多来的新低，国际煤炭价格已经处于极度的弱势状态。与此同时，由于这些国家的煤炭资源较为过剩，因此就转而出口到我国，这也进一步加重了我国煤炭价格的压力，港口库存一再创新高，同时环渤海动力煤指数在此影响之下也连创新低，近期已跌至607元/吨，创此指数有史以来新低。国内外煤炭价格的持续下跌使得炼焦煤价格更是雪上加霜。
三、矛盾依旧尖锐 价格反转仍需时日
通过以上的分析我们发现，在过去的一个季度中，焦煤焦炭行业的供需矛盾仍旧较为尖锐，且行业的去库存化周期并没有结束。与此同时，作为焦煤焦炭下游的钢铁行业从目前的状况来看，并不十分乐观；作为焦煤同类品种的煤炭行业同样不容乐观。在这些因素的综合作用之下，焦煤焦炭价格在过去的三个月中表现出了极度的弱势状态，屡创新低。
对于即将到来的第三季度，我们认为焦煤焦煤的价格走势，一方面要看行业方面的供需矛盾是否能够得到缓解以及库存是否能够完成去化；另一方面，未来一个季度的宏观经济仍旧是主导焦煤焦炭价格的主导因素之一。
首先，从焦煤焦炭的下游需求来看，未来一个季度中粗钢产量或将有一定程度的下降。从历史的粗钢产量数据来看，每年的4-5月份是粗钢产能释放的高峰期，在此期间粗钢的日均产量将达到一个全年的峰值，而从第三季度开始，粗钢产量在季节性因素的影响下将有一定程度的回落。从今年的状况来看，尽管目前钢厂仍有一定的利润空降，减产的意愿暂时并不强烈，但随着消费淡季的到来以及钢价的持续下行，未来停产检修的概率仍旧较大。那么，粗钢产量的回落将减少对焦煤焦炭的需求，也将进一步打压焦煤焦炭的价格。其次，从焦煤焦炭库存的情况来看，均已经完成第一阶段的去库存化过程，钢厂的原材料库存水平较低，但整个行业的去库存化并没有完成，但我们预计在未来的一个季度中，随着煤炭企业利润水平的下滑，将在很大程度上减少煤炭企业的产量，那么那时去库存化周期将完全结束。最后，从煤炭行业来看，目前正处于夏季用水电的高峰期，煤炭的消费也到了一个相对淡季，也在一定程度上打压了焦煤的价格，只有到第四季度这一局面才能够得到一定的改观。综合来看，我们认为未来一个季度中焦煤焦炭的价格仍旧难言好转，并且有进一步下跌探底的可能，但在第三季度中，焦煤价格是否能够出现反转呢？
我们认为，尽管行业基本面情况直接影响了焦煤焦炭的价格，但作为整个宏观经济的一个分子，焦煤焦炭的价格仍旧受到宏观经济的影响。并且，从目前的商品市场来看，产能过剩、价格持续性下跌已经笼罩着大部分品种，螺纹钢尤其如此，但供需矛盾尖锐对价格的影响已经呈现了边际效应递减的趋势，当前市场上更多的期待是宏观经济的政策。对于国内外的宏观经济情况，我们认为，美国退出QE已经基本成为事实，并且美国的经济正在持续好转，美股和美元已经进入上升的周期，这势必会打压大宗商品的价格。那么从国内来看，近期银行间资金的紧张反映出，我国实体经济也面临着资金紧张的局面，因此同时，李总理多次强调要释放存量货币，这也充分的表明，未来的一段时间内，我国仍将继续去“杠杆化”，也就是说不会向市场释放过多的货币。同时，调结构成为今年经济的主基调，继续依靠大规模的投资来拉动经济增长的概率微乎其微。但中央政府为了稳增长，或将在第三季度释放一些投资项目，不过这只是稳增长的手段，因而料规模将不大，时间窗口我们预计在7月初到7月下旬，因为7月中旬左右将公布第二季度的宏观经济数据，二季度GDP数据的不佳成为大概率事件，因此需关注此时间窗口期的国家政策。
整体上来看，我们认为，未来一个季度中焦煤焦炭价格仍旧难言乐观，或仍将有一个下行探底的过程。由于焦炭去库存情况较好，并且螺纹继续下跌的空间也不大，因此焦炭下方1300点一线或将有一定的支撑。而焦煤价格受煤炭价格的制约，仍将保持下跌的走势，并进而跌至850点一线。随后，焦煤焦炭价格或将在宏观稳增长以及螺纹价格走势企稳的影响下有所回升，但幅度将有限。另外，在未来的一段时间内，套利投资者可关注买焦炭抛焦煤的套利机会。
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