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投机需求是什么意思啊（什么叫投机需求） (1)

摘要

本期策略

利多因素：

1、成材价格下移后，终端补库需求边际好转；

2、焦钢毛利差较低，短期有概率修复；

3、上游累库不及预期，厂内原料库存创新低；

利空因素：

1、强力刺激政策落空，地产、基建亦难有起色；

2、铁水产量仍在下行，焦钢产量比反弹；

3、蒙煤进口增量不断，澳煤限制有概率放开；

上期策略复盘：

我们上周发表《双焦策略：焦钢毛利差跌破负20％，穷极而变！》一文，其中：

第二点，焦煤获得超额利润的驱动确实在减弱，但我们需要关注国内炼焦煤产量的
缩减，使得原料煤上游累库不及预期，焦企厂内炼焦煤库存不断创新低，也给炉料
需求恢复后，焦煤反弹带来想象空间。本周焦煤为煤焦钢中反弹力度最大的品种，
符合我们的判断。

第四点，此前我们预期焦钢毛利差-20％以下或持续3周左右，然本周焦钢毛利差已
回升至-17％，与我们的预判有偏差，主要在于第五轮影响尚未在本周吨焦利润中
显现。

此前，我们判断对应焦炭现货价格，预计在3周后有所反弹，反弹空间3轮左右，单
轮调整幅度100-200
元/吨，对应港口仓单2900-2950；考虑期货
一般领先现货走势约2周-3周，上述判断将对短期焦炭盘面走强提供支撑。本周盘
面震荡走强，周五夜盘最高点位正好打到上方压力位2900附近，符合我们的判断。
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正文

01 行情回顾

7月，焦钢企业限产不断，焦煤大幅回吐超额利润，焦炭现货落地第五轮调降，双
焦盘面继续下探；然焦钢毛利差跌破负20％后，市场开始交易原料补库需求和高炉
复产，双焦盘面强势反弹，期货贴水转为升水。

截至7月29日
，盘面焦煤主力合约收盘价
2133.5点，环比上月-9％，吕梁
低硫主焦煤汇总价2200元/吨，环比上月-800元/吨；盘面焦炭主力合约收盘价282
2点，环比上月-7.7％，日照港准一级冶金焦
出库价2530元/吨，环比上月-500元/吨。

7月，焦炭出口外贸订单价格、蒙5#原煤报价呈现持续下跌态势。

02 宏观数据

据新华社
消息，7月28日中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经
济工作，审议《关手十九届中央第九轮巡视情况的综合报告》。

会议强调了下半年“保持经济运行在合理区间，力争实现最好结果”，“经济大省
要勇挑大梁，有条件的省份要力争完成经济社会发展预期目标”。与前期高层传达
“争取全
年经济发展达到较
好水平”的论述内核相似，我们认为
能够实现城镇调查失业率

潜在产出水平，因此4％的全年增长水平即为“合理区间”的下限。

会议对近期热点的房地产市场与地方村镇银行风险进行了回应。会议再次强调了“
房住不炒”的总基调，指出要“压实地方政府责任，保交楼，稳民生”，我们认为
后续“断贷事件”的解决方案应落在“保交楼”，而非“保地产公司”，可能与当
前市场的一些传闻有所不同。对于地方村镇银行风险，会议强调应“严防打击金融
犯罪”。会议还强调“对疫情防控和经济社会发展的关系，要综合看、系统看、长
远看，特别是要从政治上看、算政治账。要坚持人民至上、生命至上，坚持外防输
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入、内防反弹，坚持动态清零，出现了疫情必须立即严格防控，该管的要坚决管住
，决不能松懈厌战。”

会议精神再次证实此前市场关于下半年经济增长策略建议的预期，强调货币政策要
保持流动性合理充裕，没有提及提前发行明年专项债等事宜。会议内容基本符合预
期。

03 双焦基本面数据

3.1 焦企、钢厂仍在控制原料到货

焦煤：7月煤矿、洗煤厂、港口小幅累库，焦化厂超常规去库，钢厂小幅去库。

本周，煤矿、洗煤厂被动累库放缓，焦化厂库存降幅收窄，钢厂仍在去库，港口库
存转降；
整体库存大幅下滑
，焦煤库存驱动向上。值得注意的是
，煤矿、洗煤厂
库存接近五年最高水平，而焦化厂、钢厂库存创近五年新低，前者跌近800万吨，
厂内焦煤可用天数11.06。

焦炭：7月焦化厂累库明显，钢厂、港口小幅去库。本周，焦企加速累库，钢厂持
续去库，港口库存小幅下滑；整体库存续增，但仍低于往年同期，焦炭库存驱动中
性。焦化厂内库存累积至同期新高，钢厂焦炭库存创下近3年新低，且钢厂焦炭可
用天数有下滑迹象。

3.2 焦企生产积极性最弱，焦钢产量比反弹

7月各环节产能利用率均有下滑，其中独立焦化厂生产积极性最弱。

本周，钢厂高炉、焦化厂产能利用率延续下滑，洗煤厂产能利用率小幅回升。钢厂
盈利能力修复，但基本仍多处于亏损；焦企亏损程度加剧，生产积极性差，焦化厂
产能利用率近三年最低，焦钢产量比回升；内蒙古多数独立洗煤厂停产。

3.3焦钢毛利差较低，短期有望修复

利润能否从原料煤端传导至下游，有赖于两方面：其一，炉料需求是否持续羸弱；
其二，主焦煤供应端能否有明显增量。
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对于前者，周度螺纹毛利回落至280元/吨附近（-20），但较前期有所修复，铁水
减量预期减弱，炉料需求继续下跌空间有限。考虑季节性规律，我们预计终端需求
拐点在8月中旬，届时终端需求改善，将带动产业链估值抬升，铁水产量先止跌，
而后缓慢回升。

至于后者，国内供应增量数据不透明，在预期之外，跟踪进口增量更为现实；对于
进口蒙煤，甘其毛都
口岸外运恢复，但监管区库存高企，本周平均通关车量500车，8月有望增加至600
车/日。与此同时，甘其毛都口岸
已启用AGV无人驾驶车辆技术，蒙煤进口增量预期进一步增强。此外，市场传出澳
煤进口有概率放开的消息，无疑将对国内市场产生冲击。

短期来看，供需两旺的预期下，焦煤利润回吐将受阻，需关注阶段性错配情况。然
而，年内经济下行压力较大，蒙煤进口增量确定性较强，利润再分配进程虽有阻力
，但趋势难改。

我们上周发表《双焦策略：焦钢毛利差跌破负20％，穷极而变！》一文，其中：第
二点，焦煤获得超额利润的驱动确实在减弱，但我们需要关注国内炼焦煤产量的缩
减，使得原料煤上游累库不及预期，焦企厂内炼焦煤库存不断创新低，也给炉料需
求恢复后，焦煤反弹带来想象空间。本周焦煤为煤焦钢中反弹力度最大的品种，符
合我们的判断。

3.4 终端需求有好转，但不容乐观

3.5 期货贴水转为升水，煤焦比/螺焦比回落

基差方面，焦钢毛利差跌破负20％后，市场开始交易原料补库需求和高炉复产，双
焦盘面强势反弹，期货贴水转为升水，符合上周判断（基差历史分位：JM09
26％，J09 0％），投机需求逐步显现，有利于上游库存去化。

现实：焦炭方面，钢厂盈利能力修复，但基本仍多处于亏损，钢厂多控制到货，以
按需采购为主；焦企亏损程度加剧，生产积极性差，焦化厂产能利用率近三年最低
，焦钢产量比回升。焦煤方面，煤矿销售压力倍增，新增订单较少，价格承压下调
后销售并未有明显好转；下游除少量刚需采购外，炼焦煤采购基本停滞；内蒙古多
数独立洗煤厂停产。

需求预期：1）成材价格下移后，终端补库需求边际好转，但持续性不强，预计终
端需求拐点在8月中旬；2）假设下半年产量平控，则3-4季度的日均铁水产量约为2
16万吨；更乐观一点，假设全年产量平控，则3-4季度日均铁水产量约为229万吨
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。最新数据213万吨，钢厂利润好转，铁水减量预期减弱。

供应预期：1）288口岸
每周无阳性则增加通关，预计8月有望增至600辆，若闭环出现疫情，通关或受影响
；中盘重启补充查干哈达堆场库存，然通关仍受防疫政策限制；甘其毛都口岸已启
用AGV无人驾驶车辆技术，蒙煤进口增量预期进一步增强；2）中澳关系有缓和迹
象，澳
煤重新通关担
忧渐起，但暂无确切消息。
3）市场传出山西地区4.3米焦炉计划提前关停消息，集中关停概率较小。

当前焦炭港口仓单2750，盘面强势上涨，升水130，期现商入场或对盘面形成压制
，带动上游去库存；焦钢毛利差回升至负17％，上游累库不及预期，市场开始交易
原料补库和高炉复产；上周我们预计现货反弹3轮，单轮幅度100-200元/吨，对应
现货仓单价格2900-2950，本周五夜盘最高点正好打到2900这一上方压力位，继
续上行阻力较大。按每轮调整幅度200计算，下一压力位3100。综上，我们预计短
期内基差走强概率较大。

期差方面，近期铁水下降预期已兑现，焦钢毛利差有修复预期，远期国内供应与进
口增量担忧四起，近远月合约价差有望走强，可轻仓尝试9-1正套。

比价方面，煤焦比1.323，位于历史高位（80％）；钢焦比1.416，位于历史中位（
65％）。焦煤获得超额利润的驱动确实在减弱，但我们需要关注国内炼焦煤产量的
缩减，使得原料煤上游累库不及预期，焦企厂内炼焦煤库存不断创新低，也给炉料
需求恢复后，焦煤反弹带来想象空间。本周焦煤为煤焦钢中反弹力度最大的品种，
符合我们的判断。

在“就业优先”的政策基调下，叠加下半年强力刺激政策落空，我们预计疫情改善
后地产、基建亦难有起色；钢厂持续减产，铁水逐步减量，但下方空间有限。当前
焦炭港口仓单2750，盘面强势上涨，升水130，期现商入场或对盘面形成压制；焦
钢毛利差回升至负17％，上游累库不及预期，市场开始交易原料补库和高炉复产；
上周我们预计现货反弹3轮，单轮幅度100-200元/吨，对应现货仓单价格2900-29
50，本周五夜盘最高点正好打到2900这一上方压力位，继续上行阻力较大。按每
轮调整幅度200计算，下一压力位3100。操作上，双焦单边建议观望，期货升水，
期现商、生产商可适度参与卖出套保，逢高逐步建仓，参考区间焦炭09
2870-3070元/吨，焦煤09 2200-2360元/吨。

利润能否继续从原料煤端传导至下游，有赖于两方面：其一，炉料需求是否持续羸
弱；其二，主焦煤供应端能否有明显增量。短期来看，供需两旺的预期下，焦煤利
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润回吐将受阻，需关注阶段性错配情况。然而，年内经济下行压力较大，蒙煤进口
增量确定性较强，利润再分配进程虽有阻力，但趋势难改。套利策略，短线建议暂
时观望，中长线等待逢低做多焦化利润机会。

不确定性风险：

疫情形势严峻、终端需求不及预期、进口增量超预期、铁水减量超预期等

本文源自CFC金属研究
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