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1.1 宏观
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1.3 其他变量参考

1 PAST



（1） 美元指数与离岸人民币对比

1.1 
宏
观



（2） 上证指数与美国道琼斯指数对比

1.1 
宏
观



（3） 文华商品指数与美国CRB指数对比

1.1 
宏
观



（4） 人民币新增贷款

可是

1.1 宏观



（5） M1和M2的剪刀差

1.1 宏观



（5） 中美贸易战影响

可是

1.1 宏观



（5） 中美贸易战影响

可是

1.1 宏观



（1）焦炭政策汇总

A.指

应该

1.2 
微观

--1.2.1焦炭



（2）货币

“三去企业”

行业

主要依

1.2 
微观

--1.2.1焦炭



（3）焦炭供需情况

“僵尸企业

1.2 微观
--1.2.1 焦炭



（4）焦炭库存情况

“僵尸企业

1.2 微观
--1.2.1 焦炭



（5）焦炭现货价格

“僵尸企业

1.2 微观
--1.2.1 焦炭



（5）焦炭2018年历次调价价格

“僵尸企业

1.2 微观
--1.2.1 焦炭



（6）焦化厂生产利润情况

“僵尸企业

1.2 微观
--1.2.1 焦炭



（6）焦炭期货走势

“僵尸企业

1.2 微观
--1.2.1 焦炭



（1）焦煤政策汇总

山西打黑

6.27   国务院 颁布《打赢蓝天保卫战三年行动计划》

7.23凌志陈宏志事件

A 
B

D

1.2 微观
--1.2.2 焦煤

C
7.31政治局会议



（1）焦煤政策汇总

环保整顿，大量洗煤厂关停

10.7   国务院 铁路总局《推动运输结构调整工作计划》

10.23山东邹城煤矿事故

E 
F

H

1.2 微观
--1.2.2 焦煤

G
10.11-10.31山西省煤炭厅和安监局 全省煤矿超能力和越界开采

J
I 10.19上证指数破2500

10.31政治局会议



（2）货币

1.2 
微观

--1.2.1焦煤哈哈哈哈哈



（3）焦煤供需情况

1.2 
微观

--1.2.1焦煤哈哈哈哈哈



（4）焦煤库存情况

1.2 
微观

--1.2.1焦煤哈哈哈哈哈



（5）焦煤现货价格

1.2 
微观

--1.2.1焦煤哈哈哈哈哈



（5）影响蒙煤运输的288口岸通关

1.2 
微观

--1.2.1焦煤哈哈哈哈哈



（6）焦煤长协煤现货价格

1.2 
微观

--1.2.1焦煤哈哈哈哈哈



（7）某现货企业焦煤价格

1.2 
微观

--1.2.1焦煤哈哈哈哈哈



（8）焦煤期货走势

1.2 
微观

--1.2.1焦煤哈哈哈哈哈



（1）煤焦比

1.3
其他
变量
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（2）螺焦比

1.3
其他
变量
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（3）双焦期货持仓量变化

1.3
其他
变量
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2.1 焦炭当下基本面影响因子

一、下游需求变缓，钢材看
跌，焦化企业自身高利润背
景下，未来焦炭看涨看跌？

采暖季限产落地

二、采暖季限产，焦化企业
执行力度

三、冬储行情提前，焦化企
业主动补库意愿

冬储

贸易商投机补库意愿
焦化企业库存、港口库存、
钢厂库存博弈
运输变量
运价变量
焦煤涨跌

冬储补库钢焦博弈，焦价是涨是跌 其他变量



2.1 焦炭影响因子重点——采暖季落地
相关省市 文件或会议 文件或会议内容

各地重点对钢铁、建材、焦化、铸造、有色、化工等高排放行业，实施采暖期错峰生产；根据采暖期月度环境空气质量预测预报结果，可
适当缩短或延长错峰生产时间，对行业污染排放绩效水平明显好于同行业其他企业的环保标杆企业，可不予限产

生态环境部 《京津冀及周边地区2018—2019年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》

唐山市焦化企业按排放水平、熄焦方式、运输结构三个差异化指标划分成三类，唐山市焦化企业22家，A类7家不予错峰，B类7家出焦时间
延长至28小时，C类8家出焦时间延长至36小时，预计唐山市焦化企业的综合限产比例在20%左右。唐山市 根据2018年10月11日唐山建设重点工作会议上的通报

焦化企业综合限产比例较唐山市要求略有提高。

邯郸市 《邯郸市2018—2019年重点行业采暖季差异化错峰生产方案（意见稿）》

到2018年底全省细颗粒物（PM2.5）年均浓度达到63微克/立方米以下，2018年10月1日—2019年3月31日，全省细颗粒物（PM2.5）平均浓
度同比下降13.8%，对焦化企业采取延长结焦时间的方式予以限产，优先对位于城市建成区的焦化企业加大限产比例

河南省 《河南省2018—2019大气污染综合治理攻坚行动方案》

采暖季唐山市钢材企业综合限产比例在32%左右，相比于去年钢厂限产50%要求明显降低，今年秋冬季钢厂环保限产力度减弱，即需求下滑
预期减弱，预计需求将维持相对平稳。河北省 《河北省重点行业秋冬季差异化错峰生产绩效评价指导意见》

方案中提到主要目标：2018年10月1日至2019年3月31日汾渭平原细颗粒物（PM2.5）平均浓度同比下降4%左右，重度及以上污染天数同比
减少4%左右。当前汾渭平原中临汾市限产20%—50%最为严格汾渭平原 《汾渭平原2018—2019年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》

全省焦炭年产量较上年度只减不增。2017年，山西省焦炭产量为8383.1万吨，而2018年1—9月山西省焦炭累计产量已经达到6877.4万吨，
占去年产量的82.0%，若要完成今年产量只减不增的目标，10—12月平均产量应小于501.9万吨/月，相对当前月平均值795.1万吨，下降
36.9%，采暖季产量与去年同期下降10%左右相比也将有较大幅度下降。山西省 《山西省焦化行业打好污染防治攻坚战推动转型升级实施方案》

关中地区在冬防期间（11月15日至次年3月15日），钢铁、铸造、焦化、化工、有色行业实施部分错峰生产，钢铁、铸造行业产能限产30%
左右，以设计生产能力计，焦化企业限产30%左右，出焦时间延长至36小时以上。当前陕西省焦化行业限产力度较小，焦企整体开工率提
升至90%左右，个别企业已接近满产，与限产要求有较大差距，采暖季期间供给下降空间较大。

陕西省 《陕西省铁腕治霾打赢蓝天保卫战三年行动方案（2018-2020年）（修改版）》

山东省7城市提出PM2.5平均浓度较去年同期降低2.5%，低于京津冀及周边今年PM2.5下降3%的平均改善目标，预计今年山东省的限产比例
可能略低于去年。

京津冀 《京津冀及周边地区2018—2019年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》

河北省采暖季综合限产比例为20%左右，河南省综合限产比例为30%左右，山东省较去年有所减弱可能低于30%，“2+26城市”整体限产比例与去年采暖季焦化企业出焦时间均延长至36小时以上以及位于城市建成区的焦化企业延长至48小时以上即限产
30%—50%的要求相比有所减弱；京津冀及周边城市采暖季限产要求较去年有所减弱，汾渭平原限产要求也低于市场预期，但今年采暖季限产重点区域扩大，差异化限产更加精准化，执行难度降低，预计四季度焦炭供给将有一定程度收缩，供需维持偏
紧态势。

综合来看



2.2 焦炭当前期货盘面



2.3 焦煤当下基本面影响因子

一、以焦煤集团为代表的中
国焦煤品牌集群和下游客户
2019年长协煤签订

事件驱动

二、凌志事件后续影响 三、以山西省为代表查超产
和安全检查

冬储

部分民营煤矿任务完成提前
放假
焦价下调，焦煤涨跌？
运输变量
运价变量
安全事故

未来不确定变量2019长协煤落地 其他变量



2.4 焦煤当前期货盘面
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1关注三个会议

3未来焦煤看点

51901合约展望

22018年黑色系行情十大看点

4未来焦炭看点

61905合约展望



1 一、年底中央经济工作会议

2
3

3.1  关注三个会议

二、四中全会

三、纪念改革开放40周年纪念会



3.2 2018年黑色系行情十大看点

一、2018年黑色系典型政策驱动行情，首推唐山大气办；
二、市场预期全年偏谨慎，2018年行情易跌难涨，即使上涨信心不足；
三、期货引领现货，价格发现功能明显，典型明星品种——焦炭和螺纹钢，还有多空强弱观察器——热卷；
四、市场参与者对期货理念更加成熟；
五、金融资本对基本面越发熟悉，2018年很多金融资本偷袭暴打产业案例；
六、钢焦博弈、煤焦博弈加剧，卷螺差钢材分品种价格销售劈叉；
七、中美贸易战增加行情变量影响市场情绪；
八、贸易商2018年买涨不买跌动能有所减弱；
九、市场出现大鱼吃小鱼和快鱼吃慢鱼共存生态；
十、供给侧“三去一降一补”，2018年黑色系核心补短板——环保短板，成就明星品种焦炭



3. 3未来焦煤看点

1）长协煤成为焦煤价格基石，未来市场煤看长协煤；
2）低硫主焦和高硫煤其他配煤价格进一步分化，2018年已经很明显，未来进一步加剧；
3）煤焦博弈加剧、基于煤矿堆存能力有限，精煤不落地原煤不露仓实施洗煤厂蓄水池能力减弱，焦化厂环保升
级势必打压焦煤价格，未来看点不少；
4）公转铁影响，有火车运输专线和车皮计划公司话语权进一步加强；
5）超能力生产和安全检查影响；
6）环保督察组回头看2019；
7）事件驱动——煤矿事故等



3. 4未来焦炭看点

1）2019年焦化供侧改正式登场。产业升级、以钢定焦将将成为超低排放之后的2大看点，阶段性供需错配、供应
偏紧概率较大。

2）炼焦煤预计将是供需基本平衡，局部时段因安全环保和运输紧张出现供应偏紧，焦炭原料成本小幅上升。

3）钢材供需预计将从阶段性供给不足逐步向供给宽松转化，利润传导将可能导致钢厂打压焦价强度加大。

4）精煤成本支撑、钢铁利润（缩减）传导、产业升级的合力，预计2019年焦炭价格、行业利润保持相对高位。
但受环保限产不确定性、投机性供需、金融属性增强、出口及汇率等因素影响，焦炭价格仍会出现较大波动。



3.5煤焦期货行情展望

（1） J&JM1901合约交割

（2）J&JM1905展望



3.5煤焦期货行情展望

（1） J&JM1901合约交割



3.5煤焦期货行情展望



3.5煤焦期货行情展望



3.5煤焦期货行情展望

（2） J&JM1905合约预期



3.5煤焦期货行情展望



3.5煤焦期货行情展望
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4.1、2018年主要文章集锦

时间 历史文章 发表平台

2018.13 为什么我对2018年一季度黑色系行情相对悲观而不是谨慎乐观 木一君黑金观点

2018.2.20 【新春把酒话双焦（2）】 节后双焦怎么走 Abo茶座

2018.3.24 暴跌过后未来后市怎么看，夜虽长路不远，熬过冬天就是春天 靷势黑金

2018.5.19 木一君观点：现货涨了250点的焦炭，后市看涨还是看跌？ 木一君黑金观点

2018.6.3 黑色系6月行情如何演绎？木一君观点前高后低，6月中旬重要时间窗口 靷势黑金

2018.6.20 6.16黑色系集体暴跌过后怎么看？ 木一君黑金观点

2018.8.6 木一君诊断焦炭——7.17至今焦炭行情怎么看？ 木一君黑金观点

2018.9.2 木一君观点：9月黑色系行情宽幅震荡，9月中旬行情分界线 木一君黑金观点

2018.10.7 木一君：鸡肋十月宽幅震，择机空材多双焦 Abo茶座

2018.11.5 上有宏观差下有大基差，未来黑市讲啥故事 找钢APP



4.2、9.26预测黑色后市——陆家嘴大宗商品论坛



4.3、双十一行情扑克财经问答



4.3、双十一行情扑克财经问答



4.3、双十一节后行情扑克财经问答



4.3、双十一节后行情扑克财经问答



4.4、如何看待期货和现货背离？



4.5、如何期货交易之道——战争博弈学？

孙子曰：昔之善战者，先为不可胜，以待敌之可胜。不可胜在己，可胜
在敌。故善战者，能为不可胜，不能使敌之必可胜。故曰：胜可知，而
不可为。

白话文：以前善于用兵作战的人，总是首先创造自己不可战胜的条件，
并等待可以战胜敌人的机会。使自己不被战胜，其主动权掌握在自己手
中；敌人能否被战胜，在于敌人是否给我们以可乘之机。所以，善于作
战的人只能够使自己不被战胜，而不能使敌人一定会被我军战胜。所以
说，胜利可以预见，却不能强求。



感谢聆听
唐山靷势黑金 · 杨凯
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