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	主要观点	

	· 
	策略概述
做多焦炭1901合约，以2330为重要支撑，于2330之上分批建仓做多。本轮上涨的目标点位2500，若后期环保限产力度再度趋严，可上调目标位至前高2700。

	· 
	因素分析
1.受环保限产影响，焦炭供应偏紧，现货端不断提涨且产量处于不断收缩状态，预计未来秋冬季环保限产，年底公转铁，焦企去产能等一系列政策将主导焦炭供给端持续收缩，支撑焦炭价格上涨；
2.下游房地产需求良好，补短板，强基建的投资政策将逐步落地，钢材未来的金九银十预期仍在，随着螺纹价格不断回调，下游需求有放量需求；
3.库存方面，焦企库存始终处于低位，焦企订单良好，现货提涨不断；港口库存处于高位向下拐头，港口与产地价格倒挂，限制贸易商接货积极性，预计未来一段时间港口库存将持续下降，直至港口价格与产地价格倒挂消失；钢厂焦炭库存仍处于中低位，未来有补库预期。

	· 


	风险控制
风险因素：
1.环保限产力度不及预期，供给端放量；
2.下游需求持续走弱，钢材库存累积速度超预期；
3.中美贸易战加剧，宏观风险加大，经济环境恶劣。
风控手段：
若价格跌破前低2330，说明短期向下仍有调整空间，止损出局。仓位在20%以内。
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8月份焦炭在蓝天保卫战第二阶段环保督查预期影响下，期货价格率先上涨，一度冲高至2700元/吨以上，8-20日执行后预期落地，实际限产措施不及预期，价格最低回落至2332元/吨。现货方面连续六轮提涨，累计提涨600-650元/吨。目前基差有所扩大，煤焦比有所修复。
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二、基本面分析
[bookmark: _Toc521934731]（一）供给端
2018年7月份全国焦炭产量3551万吨，同比下降4.3%；1-7月份全国焦炭产量24746万吨，同比下降3.3%。焦炭产量连续四个月下降，预计后期的环保限产对焦炭产量仍将进一步压缩。焦企开工率72.85%，较上周下降1.93%，开工率连续三周下行，日均产量65.08万吨，较上周减少1.72万吨，全国平均吨焦盈利748元，较上周增加115元/吨，焦企的利润持续走高对焦炭供给有所松动。上周对徐州焦企不符合标准的焦企进行推空焦炉关停，对徐州地区实际执行限产方式趋严，限产力度不断加强，预计未来一段时间的环保督查将进入白热化阶段，环保力度有望加强，焦炭供给将进一步收缩。
	[bookmark: _Toc523998998]图5焦炭月度产量与同比增速
	
	[bookmark: _Toc523998999]图6炼焦利润

	
	
	

	数据来源：Wind、国都期货研究所
	
	数据来源：Wind、国都期货研究所


[bookmark: _Toc521934732]
（二）需求端
2018年7月我国生铁产量6752万吨，同比增长4.2%；1-7月生铁产量44179万吨，同比增长1.0%；7月份我国粗钢产量8124万吨，同比增长7.2%；1-7月粗钢产量53285万吨，同比增长6.3%。近期环保组进入各省，钢厂停限产不断，高炉开工率维持低位下滑，且未来环保有进一步趋严的形势。短期焦炭需求依旧坚挺，一方面归因于环保检查暂未影响钢厂铁水产量、叠加钢厂利润高位且焦炭库存偏低，下游钢厂担心高炉断供而积极采购焦炭。而在期货盘面上，焦炭价格大幅回调，港口投机性库存有所释放，市场恐高情绪蔓延。下游房地产需求良好，补短板，强基建的投资政策将逐步落地，钢材未来的金九银十预期仍在，随着螺纹价格不断回调，下游需求有放量需求。
	[bookmark: _Toc523999000]图7焦炭及半焦炭出口数量
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（三）库存
上周焦炭四大港口库存下降5万吨至327万吨，国内样本钢厂焦炭库存下降4.54万吨至393.45万吨，焦企焦炭库存上升0.03万吨至15.93万吨，整体焦炭库存有所下降。由于港口部分库存是贸易商囤货的投机性库存，市场大幅上涨后恐高情绪蔓延，焦炭港口库存投入市场总体小幅减少，同时拿货积极性有所下降，致使焦化厂焦炭库存小幅上升，由于山西地区限制柴油车通行，钢厂到货状况较差。整体来看，目前焦炭库存仍处于低位，港口库存处于高位向下拐头，未来焦炭库存变化主要受到环保限产下的供给端变化和下游钢厂的补库影响，短期内焦炭库存有企稳回升趋势。
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三、后市展望
基本面上，焦炭目前处于供需双缩状态，价格仍处于中高位，多空博弈剧烈，波动幅度明显明显加大。当下由于钢厂库存增幅较大，对黑色系的整体利润有所打压，10月份的秋冬季采暖钢厂限产，一定程度上对焦炭的需求有所抑制；但随着环保督察的不断深入，焦炭产量将持续下降，焦企开工率不断下降，焦炭产量也在收缩，未来环保限产的强度仍旧是影响焦炭产量的重要影响因素。当前港口库存开始高位下降，港口与产地价格倒挂，贸易商拿货积极性下降，未来现货市场大概率会在期货市场的引导下进行价格提降，但目前基差走扩，短期盘面上有企稳迹象，预计未来会迎来一波反弹。中长期来看由于环保限产以及焦企去产能的不断推进，未来更有秋冬季环保限产，公转铁等政策将要执行，焦炭价格重心有望不断抬升。建议逢低进场做多。
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