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焦炭回落后依然多头思路
	策略建议
	多J901；J1905

	因素分析
	1、国内宏观支撑黑色；
2、供给受限，叠加收缩预期；
3、需求预期面临证伪；
4、基差提供安全边际；
5、J1905深度贴水，安全边际较高。

	交易计划
	J1901在价格2100-2600区间之内，建仓40%，目标2700；跌破2000止损；
J1905在价格1950-2200区间之内，建仓40%，目标2400，跌破1900止损。

	风险因素
	限产不及预期，投机库存降价甩货，炼焦利润，炒作新增产能

	风险控制
	按交易计划严格止损，风险因素爆发头寸离场。


    ：  
观点概述：

当前的宏观背景使得黑色的需求曲线有右移的预期，中观行业背景又使得焦炭的供应曲线左移，从而使焦炭具备了强势于其他板块的条件。同时在此轮上涨后，部分品种已经出现了微观上的不协调。待微观不协调调整完毕后，焦炭依然会沿着原方向运行。
未来焦炭的核心逻辑在于两点：一是限产预期与限产实际的吻合度，二是需求预期的证伪。
结合当前的行情，对于焦炭多单，我们从四个角度来审视此类头寸：一是逻辑的边际效应，二是持有（展期）收益，三是安全边际，四是时间节点。逻辑的边际效应上看，焦炭供应端支撑依旧，但是需求端略弱于预期，整体边际上有一定的弱化预期，需要等待证伪。从持有（展期）收益情况来看，多J已经转为正向收益，且同期持有收益纵向变化不大，期现协调性好。焦炭基差稳中有升支撑价格；高利润让未来的证伪成为风险点的概率增加；估值上看焦炭相对比价变化不大。9月自身也有特殊性：交割因素、贸易战的持续发酵（包含对汇率的影响）、行业限产等政策影响、核心逻辑（供的边际力度和需的预期实现）面临证伪等都集中在此时间段。
综上，可以伺机继续多J，随着基差的扩大，或是较好的入场时机。

风险因素
限产不及预期，投机库存降价甩货，炼焦利润，炒作新增产能。
一、宏观背景有利于黑色
今年以来，货币政策一直在调整，财政政策一直很积极，到目前为止，已经达到了“合理充裕”和“更加积极”的状态。“国务院常务会议要求保持宏观政策稳定，积极财政政策要更加积极。稳健货币政策松紧适度，保持适度融资规模，保持流动性合理充裕。疏通货币政策传导机制，引导金融机构利用降准资金支持小微企业等，引导金融机构保障融资平台公司合理融资需求；加快今年1.35万亿元地方政府专项债券发行推动早见成效。”从三个层面来理解：一是现实预期层面，提升市场对相关资产的信心；二是现实实际层面，未来内需上的对口板块（基建）或有相对更乐观的表现；三是未来现实层面，我们预期信用端的放宽很快就会遭遇瓶颈，当然在到达瓶颈之前对经济会有一定程度的贡献，但是如果贡献不及预期的话，不排除未来会有大水漫灌的刺激。

政策环境的转变提升了对市场的信心，这一点从股市上看更加直接，在商品市场由于内在矛盾更多表现较为复杂。但是从相关品种的走势来看，对于预期的交易大于对品种自身供需的交易，这是对于信心的直接表现。

紧信用状态难以立马改变，一是银行跌落净资产，自身补偿资金本的渠道有限，信用难以扩张，二是惊弓之鸟会更谨慎对待相关业务，商行会更谨慎地选择项目。这将导致政府项目将成为放信用的重心，那么从历史来看，基建在下半年的发力几乎是必然的。

边际效用来讲，每次的宽松都是效用逐步递减的（最近的一次宽松对GDP贡献增长只有0.1%），况且本轮宽松目前而言真的只是适度宽松，尚未大水漫灌（只降准未降息，未放开地产，基建1.35万亿规模未扩），可以预期目前力度和主客观限制对于经济的拉升是有限的，那么不排除未来会有真正意义上的大水漫灌。届时对于资产，对于整个商品的影响就是全面性的了。

中国在货币环节一直是相对宽松的，而且还经历了几轮定向降准，核心问题是信用环节的不畅通，也就是商行到企业、个人的放贷环节。不畅通除了客观上的去杠杆，脱虚向实等原因外，主观上资金的逐利性和安全性也是重要的影响因素。刚刚经历了各种阵痛的金融市场尚未恢复，在这个时点上再加信用的话，肯定会择优。何为优？安全性和收益性权衡之下，政府项目的优越性明显。

同时考虑在对冲外部冲击的背景下，扩内需的手段也几乎指向了基建。地产政策不会放松，消费表现低迷，制造边际上很难做加法，基建却有较大的可为空间一一本身基建在前轮的调控下表现比较低迷，基础较好，而基建在对GDP的贡献上历史表现也很好，所以在基建上做文章现在是具有天时地利人和的操作。。
图1   黑色供需曲线
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数据来源：国海良时期货研究所
从简单的供需曲线、偏定性的角度来看，需求（经济）端成材曲线右移，而成材供应左移，螺纹、焦煤相对强势，甚至较前能有一定增长。而焦煤和铁矿则更多受累与供应曲线的左移，需求也将受累与成材的生产。
二、供应受限叠加收缩预期
图2   焦化企业库存                           图3  港口库存
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图4   钢厂库存                             图5  焦炭月产量
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数据来源：WIND
焦化厂库存低位，未来的边际供应只能看生产力，但是这一点收到限产预期影响。港口库存来看，如何去库是关键，当然其绝对库存还是同期较高的水平。结合当前的生产能力来看，略显力不从心。综合来看，焦炭的供应端还是有不少亮点，只要港口库存不出现降价甩货的情况，我们认为可能性低。

图6  焦炭行业政策
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数据来源：国海良时期货研究所

在环保政策的支撑下，焦炭的限产会持续，这确保了焦炭不会出现价格坍塌，虽然远期有新产能的增加，但是主要集中在2019年以后，对于1901合约影响有限。
三、需求面临证伪
（一）螺纹生产边际上限
表1  螺纹限产情况预估
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潜在生产能力在极限附近，从上面的表格来测算，实际去年供给侧影响的产能只有1344万吨，市场的实际供需在这样的背景下依然是良好运作的，如果未来供应再继续做减法的话，对于焦炭的需求也难做加法。
图7   粗钢日均产量                          图8  生铁日均产量
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图9   全国高炉开工                          图10  唐山高炉开工
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数据来源：WIND                                      数据来源：WIND
从高炉的季节性供来看也存在回落空间，但是当前已经处于底部附近。而从实际粗钢和生铁产量来看，目前依然处于较乐观的水平，但是季节性上也是趋于回落的。
（二）潜在需求尚可
图11   全国高炉开工                          图12  螺纹库存
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                                      数据来源：WIND
高炉开工在“由表外到表内”背景下继续攀升，在这样的情况下可以看到库存依然没有出现累库，且去库速度（斜率）依然可观，可见实际潜在需求尚可。这可能是基于对限产季的赶工，使得前后的需求挤压到2018年中。同时市场对于基建的预期尚未完全得到证实，这也许是一个侧面的佐证。
四、基差提供安全边际
图13  基差与价格
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数据来源：WIND
从历史的基差和价格的表现来看自2016年后在期现货价格的牵引形式上基本以期货带动现货为主（与大多商品不一样），这样在基差上就表现为基差反转则价格反转，正基差带来安全边际（很多品种是基差带来驱动），当前正处于逐步趋于基差上沿的阶段。
五、风险因素

（一）炼焦利润
图14   炼焦利润
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数据来源：WIND，国海良时期货研究所
2018年的焦炭供给侧堪比2016-2017年的螺纹供给侧（就政策出来力度和去产能预期层面比较），当焦炭（螺纹）为核心矛盾时，高利润并不会拖累价格。我们可以将当前焦炭的高利润与2017年螺纹的高利润曲线类比，在个性矛盾突出的情况下，做缩产业链利润没有空间。但是这始终是一个风险点，如果限产严重不及预期，该风险点爆发的可能性就很大。
（二）限产预期
限产预期也是前一轮上涨的主要驱动，但是最近一段时间行业政策摇摆不一，使得市场对于未来的限产力度难以判断。如果限产低于预期，那么前面所言的炼焦利润风险就会增加，同时焦炭自身的强势根基也会消失。
（三）港口（投机）库存

正如图2-图4所显示的库存结构，当前库存表现为两端低中间高，中间（港口库存）高其中包含了不少投机库存，情形类似于2017年底的螺纹（当然，螺纹当时的托盘行为加剧了后来的行情），如果焦炭出现价格的持续下行，那么投机库存会助跌。
（四）新增产能

图15   拟投产产能
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数据来源：国海良时期货研究所
虽然拟投产的产能对1901冲击很有限，但是不排除在焦炭低迷时被用以炒作，同样有助跌效应。
（五）做多J
图16   多焦炭持有收益
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综上，可以在J1901在价格2100-2600区间之内，建仓40%，目标2700；跌破2000止损。当然，如果逻辑发生变化，或者风险因素被市场放大，同样离场。
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