焦化低利润恐传导煤价下行
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李喜国
          从业资格证号：F3055268
          投询资格证号：Z0014021 
电话：0351-7342558

邮箱：lixiguo@hhqh.com.cn
摘要：

随着政治局会议定调不以房地产作为短期刺激经济工具，银保监会窗口指导商行收紧房地产企业开发贷额度，房企表内、表外融资渠道受限强化四季度地产投资回落预期，叠加8月份中美贸易摩擦升级，内外情绪悲观预期推动国内钢厂一轮去库存，表现在钢材、铁矿、焦炭期现货大跌，而焦煤价格传导周期慢跌幅逊于预期。

展望后市，当下焦化利润低位和焦煤库存较高，产业链价格传导可能推动焦煤价格下行预期出现。

一  国内投资

1.1  房地产投资

7月30日中央政治局会议再次强调“房住不炒”，落实房地产长效管理机制，首次提出了“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，首提房地产“去工具化”措辞史上最严。

央行、发改委、银保监会收紧信托贷款、海外债及开发贷融资，要求信托公司控制业务增速、海外债只能用于置换未来一年内到期的中长期境外债务、严禁消费贷款违规用于购房，加强对银行理财、委托贷款等渠道流入房地产的资金管理，加强对存在高杠杆经营的大型房企的融资行为的监管和风险提示，合理管控企业有息负债规模和资产负债率，其核心目的都是防范房地产市场金融风险。

监管政策强化四季度房地产投资回落预期，所以8月市场交易逻辑是新开工投资大幅回落。本周公布地产数据显示新开工增速连续四个月下降，预期压力逐步体现。

1.2  基建投资

今年专项债的扩容和提前发行支撑国内社融增速回升，同时中央财政赤字创新高理论上是可以提振基建投资，但事实上基建投资增速延续低位徘徊，同专项债前置发行并未匹配。政策要求9月份结束新增专项债发行，四季度留白也对基建投资回升再次产生不确定性。

1.3  制造业投资

从PMI领先指标观察刨除3月份的大幅波动，从年初至今在50以下低位运行，新订单和新出口订单持续低位表明内外需求偏弱，生产指数窄幅波动令工业增加值缓慢下行，整体制造业承压回落。

四季度面临中美关税升级驱动内外需求不利预期，基建和制造业延续低位，地方投资

高位向下指向钢材需求回落风险。

	图1 房地产投资
	
	图2 房地产信托融资

	[image: image21.png]AHA4E
EHEAtR
HEHE FUTURES




	
	[image: image2.png]1,200

1,000

200

14

— R A RATH (258D
e (E AR LI (%)

2 34 aH sH eH

7H





	  资料来源：万得、和合期货
	
	资料来源：招商银行


	图3 房企海外债发行、到期和净融资
	
	图4 房企开发资金来源占比
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	  资料来源：天风证券
	
	资料来源：招商银行


	图5 制造业投资同比
	
	图6 基建投资同比（不含电力）
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固定资产投资完成额:制造业:累计同比
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	  资料来源：万得、和合期货
	
	资料来源：万得、和合期货


二  基本面

2.1  高炉、焦企开工率回落

8月份宏观事件及粗钢产量增速过高、钢材库存同比增幅较大，成品材供应过剩驱动钢厂去库存，上周高炉开工率较8月初高位回落近2个百分点。

上周全国230家独立焦企综合开工率74.6%，周环比下降0.78个百分点；全国100家独立焦企产能利用率75.38%，环比下降0.36%，因个别焦企检修限产。

2.2  煤焦产量、利润

2019年8月全国焦炭产量4000万吨，同比增长4.6%，增速较上月收窄1.3个百分点； 2019年1-8月全国焦炭产量达到31477万吨，同比增长6.7%，增速与前7月持平。
8月国内生铁产量产量7117万吨，同比增长7.1%；1-8月生铁总产量54471万吨，同比增长6.9%；今年焦炭累计同比增速和生铁相当，叠加去年焦炭产量增速低基数，今年焦炭供给同比显著增加；另外今年上半年铁矿减产4000多万吨，而粗钢产量增速大幅回升导致吨钢利润较去年同期大幅收窄，进而传导焦化利润收窄，压制焦煤涨价预期。

国内6月焦精煤产量4243万吨创16年以来新高，1-6月产量同比增加7%低于焦炭，前期煤价高位也压缩焦企利润。

8月钢厂第一轮下调焦炭采购价，焦化利润还有200，第二轮调降落地后焦企利润基本降到100之内。

2.3  煤焦库存

今年焦炭产量同比回升导致港口库存一直维持高位，上周数据显示天津港、连云港、日照港、青岛港四港口焦炭库存合计450万吨，周环比减少7万吨，绝对数量不低；另外钢厂焦炭库存455万吨同比去年高50-60万吨，高库存压低价格波动幅度。

上周国内110家样本钢厂焦煤库存850.62万吨，周环比减少10.36万吨，同比去年高近20%，高库存同样压制价格弹性，后期钢厂去库存可能驱动价格回落。

2.3  焦煤进口

 7月份中国进口澳大利亚炼焦煤396万吨环比增40.2%，同比降 12.0%；进口蒙古焦煤257 万吨环比降 4.4%，同比增 24.8%，澳洲蒙古合计进口炼焦煤 653 万吨，今年7月份进口仍然处于近五年高位，进口配额用完后炼焦煤进口步入下降周期。
2.4  煤焦基差

澳洲主焦煤自6月份后高位回落，本周到岸价跌至160美金为近两年最低点，焦煤基差较年初显著收窄。国内煤传导周期时滞约俩月，后期内煤价格因产量高位和总库存三年高位有望回落去库存。

	图7  高炉开工率和产能利用率
	
	图8  焦化企业开工率
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	  资料来源：我的钢铁、和合期货
	
	资料来源：万得


	图9  粗钢产量同比
	
	图10  生铁产量和同比
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	  资料来源：我的钢铁、和合期货
	
	资料来源：万得、和合期货


	图11  焦炭产量和同比
	
	图12  焦企利润
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	  资料来源：万得、和合期货
	
	资料来源： 


	图13  焦炭港口库存
	
	图14  钢厂焦炭库存
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	  资料来源：万得
	
	资料来源：万得


	图15  焦精煤产量
	
	图16  国内样本厂（110家）焦煤库存
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	  资料来源：万得
	
	资料来源： 


	图17  普氏炼焦煤指数
	
	图18  澳洲中挥发主焦煤价格
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	  资料来源： 
	
	资料来源： 


	图19  焦精基差
	
	图20  煤焦比
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	  资料来源：万得
	
	资料来源： 万得、和合期货


3  后期运行逻辑

3.1  国庆前环保限产，9月高炉开工稳中偏弱，焦炭需求上升空间有限

3.2  成品材仍在去库存节奏，吨钢利润低位驱动钢厂不接受焦炭涨价，而焦企利润收窄后挤压煤价预期出现，经周期传导后煤价可能回落。

4  操作策略：
焦煤2001合约，

在1330--1340之间建仓，

资金占用50%，

盈利目标1200--1320间，

止损区间1340--1390间。
5  风险控制

   如遇宏观大环境波动或风险事件出现，止盈止损适度调整

6  风险提示  

1、70周年大庆煤矿安全检查
2、进口煤收紧引发进口数量担忧
2、钢材需求超预期
风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。 
免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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