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	基本面弱势下逢高空焦煤1505
冠通期货    徐亚飞
· 宏观：货币政策延续中性偏松格局，若外部需求稳定，预计四季度经济将低位徘徊；
· 库存：焦煤的下游库存不断增加，上升趋势已经基本确立；
· 下游：焦化厂开工率指标已经在高位维持了6个月，已现下降趋势。



1、 宏观

1.1 国际宏观情况
美国：10月美联储FOMC会议宣布，在于10月完成最后一轮150亿美元的购债操作之后，将彻底结束第三轮量化宽松政策（QE3）。同时表示，QE结束后的很长一段时间内，美联储将致力于维持基准利率在当前较低的区间内，具体维持时间根据就业及通胀情况而定。
QE3的正式退出表明美国货币政策将回归正常化，根据会议声明，这将会是一个较长期的过程；而其能够按计划有序落幕也反过来表明该政策的成功，在其支持下美国经济已逐步稳定复苏并仍在持续。

欧洲：欧元区经济复苏动能依然不足，三季度GDP同比增长0.6%，环比增长-0.1%。欧盟27国8月零售销售指数同比增长2.5，但工业生产指数同比下降0.8%。欧洲消费增长相对稳定，投资下降拖累经济增长，各国私人消费支出逐渐企稳回升，但投资增长差别较大，欧洲还将在一段时间内处于经济及政策结构调整期。欧洲央行开始实施资产购买计划，以资产支持证券（ABS）与资产担保债券为主， ABS购买预计在今年11月开始。指定德意志银行、荷兰国际集团、道富银行及东方汇理为ABS购买提供建议。地缘政治压力暂时放缓，有助于欧洲经济短期企稳。
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数据来源：wind   制图：冠通期货
1.2 国内宏观情况
中国宏观经济数据                                     进出口贸易
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数据来源：wind   制图：冠通期货
CPI、PPI                                             央票与同业拆借利率

                                                                        数据来源：wind   制图：冠通期货
中国：三季度中国GDP当季同比增长7.3%，前三季度累计同比增长7.4%。从9月经济指标来看，工业增加值出现反弹，当月同比增长8%，环比上升1.1点；固定资产投资累计同比为16.1%，继续下行0.4点；社会消费品零售总额同比增长11.57%，下降0.33点；外贸方面突然爆发，进口同比增长7.13%，出口同比大增15.31%，月增幅为2013年2月以来最高。整体来看经济下行压力依然较大。
前三季度GDP增长略超市场预期，如无意外第四季度应能完成全年增长7.5%左右的目标。在通胀增速持续放缓及定向调控的背景下，货币政策将延续中性偏松的格局，年内全面宽松概率降低。若外部需求稳定，预计四季度经济将低位徘徊。
2、 供需情况
1.1库存增加 
下游焦煤库存走势                                     焦煤港口库存变化走势
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数据来源：wind   制图：冠通期货
钢厂的焦煤库存10月末样本钢厂焦煤总库存增加26万吨至710.8万吨，独立焦化厂的库存397万吨，增加13万吨。焦煤的下游库存在不断增加，上升趋势已经基本确立，钢企、焦企采购量一定增加，焦化厂、钢企库存重回高位，价格难有良好表现。

港口库存数据，由于进口税额的提高。对焦煤的进口影响逐渐体现，炼焦煤四港合计库存416万吨已经跌至近四年以来的低点，港口库存对价格的影响有限。
1.2焦化企业开工率下降
焦化企业开工率 
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数据来源：wind   制图：冠通期货
焦化厂开工率指标已经在高位维持了6个月，未来出现开工率下降是大概率事件。
1.3供给连续三月呈现过剩
供需缺口
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 


 
数据来源：wind   制图：冠通期货
9月份炼焦精煤产量为4830.18万吨，较上月降低39万吨，但进口煤大幅增加66万吨，9月中国炼焦烟煤进口总量为450万吨，环比上升17.18%，总供应量反而呈现增加。
需求方面继续下滑，9月份国内炼焦煤消费量为8277.8万吨供需缺口2.38万吨，为连续三个月后再次出现的供给过剩现象。总体看，需求的下滑对价格影响较大。
3、 操作计划

	总资金

	10000000元

	持仓限制

	80%

	交易品种

	焦煤1505
	
	交易方向

	空
	
	入场价位
	740-800

	目标价位
	700-760

	止损价位
	         750-810
		
		

	

	制图：冠通期货
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