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图1 大中型钢厂焦炭焦煤库存
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数据来源：wind、通联期货研发部 
　　目前国内大中型钢厂焦炭库存维持在14 天，低于平均水平的15 天水平；炼焦煤库存维持在20 天，高于平均水平的17 天水平，整体来看，焦煤、焦炭库存水平均处于历史平均水平附近，虽然钢厂目前利润转好，开工率维持在高位，但由于钢厂融资困难，几乎没有多余的钱来囤积原料，对焦煤焦炭的未来需求不利。

　　5 月，焦炭价格维持稳定，由于焦煤价格出现小幅下调，使得焦化厂综合利润率小幅回升，但仍然维持在盈亏平衡点附近。目前唐山地区综合利润率为3.68%，山西地区综合利润率为-2.27%，处于历史平均水平附近。由于利润好转，焦化厂的开工率较上月小幅提升。

　　图2 焦化企业焦炭库存
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　　图3 焦化企业炼焦煤可用天数
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数据来源：wind、通联期货研发部
　　经过4 个月的降负荷努力后，本月独立焦化厂焦炭库存延续上月的下降态势，多数焦企反映走货良好，无库存压力，虽有上调焦炭价格意向，但下游钢厂并不买账。自上月山西焦化企业联盟召开会议集体提涨50 元之后，现货价格一直维持稳定。由于目前钢市的萧条，个别钢材品种价格继续走低，钢市继续笼罩在悲观氛围之中，加之月末来临，资金压力比较大，所以对焦炭的需求量受限。

　　此外，与往年不同的是，2014 年焦炭出口明显回暖。2014 年1-4 月，焦炭累计出口241.34 万吨，而2013 年同期为54 万吨，增长接近5 倍。焦炭出口关税取消后，出口市场逐步恢复，使得国内焦炭产能过剩局面有所缓解，利多焦炭需求。

　　我们认为钢厂6 月受制于资金压力，原料采购仍偏于谨慎，焦炭价格上涨空间受限，焦化企业利润改善有限，开工率依然会维持偏低位置，焦炭行业目前处于去库存阶段的末期，我们认为6 月焦炭维持底部震荡偏强格局的可能性较大。

　　图4 炼焦煤供需表
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　　图5 重要港口焦煤库存
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　　虽然1-2 月产量与去年同期持平，但国内3 月焦煤的产量却创出2010 年以来的新高，达到5340 万吨。同时4月山西炼焦煤产量为700 万吨，远超去年同期的608 万吨，也高于3 月的672 万吨，同比环比都出现较大涨幅。前期由于焦煤价格持续下跌，山西部分煤企停产减产，当时我们判断3、4 月的产量会出现下滑，但从最新公布的产量数据中我们并没有发现产量减少的迹象，我们觉得可能的解释是：停产减产的矿山主要为民营企业，由于体量小且成本高，当价格下跌时他们首先受到冲击，但国营矿山由于规模大成本低并未停产，且前些年投放的产能今年得到释放，所以造成了整体产量不减反增。此外，港口库存自2 月下旬以来一直逐步下滑，但最近一周的数据显示港口库存有反弹的现象，截止5 月23 日，港口库存为631 万吨。

国内炼焦煤现货市场继续持稳观望为主。各地区煤矿销售情况并未有明显好转，市场挺价的意愿占据主流，本月山西地区炼焦煤市场弱势维稳，下游企业采购积极性较差，精煤价格高企，市场销售情况冷淡。山东地区炼焦煤市场维稳运行，下游补库告一段落，市场回归平稳走势，价格方面也暂时稳定，企业虽对后期市场不抱有太大期望，但挺价意愿较强。河北邯邢地区煤矿库存较月初有所下降，库存维持正常水平，市场销售正常。河南平顶山炼焦煤市场延续平稳运行，成交较4 月有所好转。
结论　　
我们认为虽然目前焦煤价格已经接近成本位附近，但在产区山西省炼焦煤库存达到历史高位，并且产量不断扩大，下游需求不振的背景下，6 月焦煤价格恐再下一台阶，但空间有限。昨日公布的6月份汇丰PMI企稳回升，再加上“微刺激”的宽松货币政策背景下，目前国内经济已经开始好转。虽然整体经济依然偏弱，但6 月底应该不会出现像去年钱荒时的恐慌情形。焦化厂焦炭库存的不断下降和较低的开工率将一定程度上利好焦煤焦炭价格。此外，焦煤在产区天量库存和下游疲软需求的压力下，6 月价格恐进一步下跌。焦炭焦煤6 月期价仍将处在逐步筑底的格局中，但焦炭的基本面要优于焦煤，后市若矿石见底，可尝试多头配置焦煤焦炭。

　　建议投资者可以在1.41-1.42 的比价区间介入买焦炭卖焦煤的套利头寸，头寸的比例为3 手焦炭比8 手焦煤。
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从库存变化到煤炭投资机会
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