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	焦化行业产业结构转变的投资机遇

2014年11月26日 冠通期货黑色产业链分析师  薛征


焦炉气的处理工艺

焦化行业在炼焦的过程中，除生产焦炭的外，也会产生一系列的废料，如焦炉气、煤焦油和煤矸石等。其中焦炉气占比最大，焦炉气又称焦炉煤气，在炼焦炉中配煤后的焦煤，经过高温干馏后，所产生的一种可燃性气体，是炼焦工业的副产品。

	图表 1：炼焦废料处理的工艺流程
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	资料来源：中国炼焦行业协会、冠通期货创新发展部


图表

焦炉气经过压缩、净化、甲烷化、分离和液化等一系列的工序处理可以形成液化天然气即LNG（英文liquefied natural gas的缩写），LNG是非常清洁、高效、安全的能源，目前已经成为大多数国家的首先。

我国焦炉气制天然气产业现状

我国是焦炭生产大国，年产焦炭4.5-4.6亿吨。受到黑色产业链产能过剩的困扰焦化行业近年来处于大幅亏损的状态，焦炉气制天然气在此产业背景下应运而生。

焦炉煤气本身含有 25%左右的天然气，通过反应后，甲烷含量可以提高 10%，即1方焦炉煤气可获得 0.35 方左右的 LNG。以 1 亿方 LNG 装置投资规模 2.5 亿元测算，整套装置折旧 2500 万 元/年，净化剂催化剂总投入约 2000 万元人民币， 1 方 LNG 平均消耗 2.9 方焦炉煤气、1 度电，原料焦炉煤气含税价格为 0.4 元/方，则不含税的 LNG 单位成本在 1.8 元/方。按照 LNG 销售价格 3.5 元/方（含税价）测算，焦炉煤气制 LNG 的 毛利率约 50%，净利润在 1 元/方。

	图表2：中国焦炉制SNG产品结构图               图表 3：2013-2016焦炉制天然气项目的产能
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	数据来源： 亚化咨询中小企业数据库 、冠通期货创新发展部


目前，我国处于运行、建设和积极前期工作中的焦炉气制SNG项目共有35个，总产能1737万方/天。其中绝大部分以LNG为产品方案，32个项目配置了天然气液化装置，LNG产能占SNG总产能的94%，CNG仅占总产能的4%。上述在建的LNG项目，大多直接接入当地的城市天然气管网，因此就解决了焦化企业LNG的销售问题，可以直接产生经济效益。

截至今年（2014年）上半年，中国已投产焦炉气制LNG项目9个，总产能400万方/天；今年下半年新增投产焦炉气制LNG项目7个，至2014年底中国焦炉气制LNG总产能将达740万方/天。

2016年全部32个焦炉气制LNG项目投产后，LNG总产能将达1636万方/天，合54亿方/年。2013-2016年中国焦炉气制LNG产能进入快速增长期。综上所述，焦炉气制LNG势必成为未来中国焦化行业的重要发展方向。

天然气的需求情况

	图表 4、2013-2019全球天然气需求情况                 图表5、区域天然气进口占比
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	数据来源：RIGZONE ，冠通期货创新发展部


国际天然气联盟(IGU)主席Jerome Ferrier上月新加坡举行的亚太峰会上表示2013至2019年全球天然气需求预计将增长20%，约17.65万亿立方英尺，相当于整个欧洲2013年的天然气消费量。“全球天然气需求增长将由亚洲，特别是中国引领。中国增长5.47万亿立方英尺。因此世界天然气到2020年前全球复合增长率5%。

美国能源信息署(EIA)最新的报告中称，中国天然气需求到2020年将增长至7.8万亿立方英尺，到2040年将达到17万亿立方英尺。

“十二五”规划期间，天然气所占比例将从2011年的4.5%增长至2015年的7.5%。

综上三组数据，充分表明中国的天然气需求的强劲。

图表5、说明亚洲占世界天然气总进口量的73%，其中中国进口天然气比重占全亚洲进口量的60%。中国需求势必对全球天然气的价格产生深远影响，历史看中国需求的大宗商品价格易涨难跌。

	图表 6、中国节能减排计划（中性）                图表7、中国节能减排计划（偏快）
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	数据来源：EIA，Citi ，冠通期货创新发展部

	图表 8、美国节能减排计划（中性）                图表9、美国节能减排计划（偏快）
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	数据来源：EIA，Citi ，冠通期货创新发展部


在刚刚结束不久的北京APCE会议中，中、美就节能减排方面达成最新的合作意向。从图表6、7的数据来看，中国的节能减排目标将进入提速周期。此外，美国在减排上也将加大力度，天然气的能源占比也将大幅度提高。因此，天然气作为重要清洁能源，必将成为这项两个大国间战略合作计划中的最大砝码。

综上笔者再重新梳理一下产业逻辑：

焦化行业目前举步维艰需要一个比较好的行业转型方向；

焦炉气制天然气项目快速投产，且成本极低见效快；

由于对清洁能源的渴望，我国对天然气有巨大的需求空间价格易涨难跌；

焦化企业的利润来源不在是来源于焦炭，而是副产品的天然气；

主角配角转换，焦炭沦为副产品，焦化厂为了生产天然气而被迫生产焦炭；

焦炭价格下跌，而作为原料的焦煤价格上涨。

四、近年来行业结构调整带来的投资机遇

	图表 10：豆油、豆粕价格比 

	[image: image7.png]. S/

15+
2011/12/1  2012/6/1  2012/12/1  2013/6/1  2013/12/1  2014/6/1  2014/12/1






	资料来源：大商所、冠通期货创新发展部


                             2011年后中国的饲料养殖行业进入快速发展周期，以玉米、豆粕为代表的饲料原材料价格大幅上涨；而油脂价格特别是植物油价格，在经历了2008年的高点之后，出现需求放缓，价格一路下跌。压榨企业的利润来源主要是坚挺的豆粕价格，而豆油成为了豆粕的副产品，因此在产业结构上形成了买粕抛油的套利投资策略。在2012年美国的干旱期间，更是将这一题材演绎到极致。最终成就了2011-2014连续四年的价格比收敛的大行情。

	图表 11、澳大利亚矿商、我国钢铁行业投资           图表12、螺纹钢、铁矿石价格比
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	数据来源：大商所 ，冠通期货创新发展部


如图11、国内钢铁企业投资额在2011年9月见顶，这一部分新增产能释放已在2013年上半年集中体现，导致2013年国内新增产能7650万吨，未来中国粗钢产能将出现零增长或者负增长；而国际矿商快速投资启动于2012年的下半年，加之二至三年的投产期2014初月至2015末矿商产能将出现集中释放。这就形成了产业结构上的时间错配，最终成就买入螺纹钢、同时卖出铁矿石的套利策略，该策略自铁矿石上市以来，表现突出，二者价格比大幅上涨。

综上可以看出深入产业链研究，寻找产业结构调整时可能产生的投资逻辑，最终形成强弱投资逻辑是目前市场投资策略的主流。 

五、焦炭-焦煤套利策略、操作计划、风险预估

	图表 13、焦炭、焦煤价格比 
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	资料来源：大商所、冠通期货创新发展部


	图表 14、焦煤、焦炭操作计划
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	制图：冠通期货


风险预估：

1、国家新出台的对焦炭行业的限产政策导致焦煤需求量降低；
2、焦煤进口政策出现进一步调整，焦煤进口扩大影响价差走势；

3、头寸配比的问题导致焦炭、焦煤涨跌幅度不一致造成短期亏损。

应对风险需密切关注行业政策上的新动向，及时调整交易持仓头寸与交易策略。
免责声明：
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