
【煤炭能源板块】
动力煤：小幅上涨
本周环渤海动力煤价格指数报收于518元/吨，比前一报告期下降了1元/吨。新年以来,动力煤价格连跌三周,即便在没有突发利空冲击的情况下,也开始明显动摇市场信心，看空后续煤炭市场的预期仍在走强。 
本周秦皇岛港各动力煤品种价格整体回稳，个别补跌。秦皇岛港动力煤价下跌。秦皇岛港4500大卡发热量动力煤价格为405-415元/吨，5000大卡发热量动力煤价格为445-455元/吨，5500大卡发热量动力煤价格为515-525元/吨，5800大卡发热量动力煤价格为545-555元/吨。其中，发热量5000、5800大卡动力煤价环比下跌5元/吨，其他煤种价格与上期持平。
本期环渤海动力煤价格指数的运行结果表明：尽管价格持平的港口规格品数量保持在半数以上，但是价格下降的港口规格品数量继续增加，表明该地区动力煤价格跌势有所增强。分析认为，除了前期周评中列举的负面因素对环渤海地区动力煤市场的影响继续有效之外，大型煤炭企业并未像市场传闻的在月中实行降价促销，给市场带来些许信心，但是依然浓厚的观望气氛，使得市场煤炭供求和煤价延续弱势格局，导致本期价格指数微跌。
   当前，船舶燃油费明显下降导致煤炭海运价格的下跌空间基本被挤出，多数船方报价保持在成本边界线附近。虽然煤电双方长协价格的拉锯战仍在持续，但伴随着下游电厂北派拉煤长时间的消极采购行为，北方港口动力煤价格下行呼声高涨，市场再度进入“买涨不买跌”的高度观望氛围中，海运市场询盘活动降至“冰点”，煤炭海运价格继续小幅滑跌。从海运市场动态来看，虽然煤炭海运价格已降至超低点，但当前沿海煤炭运输市场抛锚停航船舶并不多见，多数船舶通过长江流域内的短途运输维持运营，且货物相对充足促进短途运输收益要好于南北航线运输的收益。
焦煤：下跌
本周焦煤价格出现一波震荡下跌。周五渤海商品交易所焦煤出现价格回落收于586元，交易量与订货量稳定。
钢市来看，近期钢材现货价格出现明显下跌，钢厂和贸易商纷纷降价出货，沙钢更是大幅下调了螺纹钢出厂价格120元/吨，市场弥漫了对后市供需矛盾还将激化的担忧情绪。而库存方面，钢贸商继续去库存，社会库存向钢厂库存转移的趋势未变。截至1月上旬，重点钢企钢材库存量比去年同期上升12%，到达了1363万吨的高位，比1000万吨的正常库存高出30%多。社会库存也开始进入季节性反弹周期。虽然终端需求低迷，但随着上游成本坍塌，钢厂生产利润较为可观。截至1月16日，全国高炉开工率为94%，唐山地区也恢复至90%的高位，全国粗钢日均产量持续维持在210万吨以上的高位。我们认为作为产能严重过剩的行业，大规模盈利的局面不可延续，后市如果没有大量的新增需求消化，钢价难免面临较大的下行压力。一旦钢材亏损达到钢企的生产成本，届时将出现较大规模的停产、检修，会对上游原材料的需求形成较大的打击。　　　　
从焦煤本身的供需格局来看，2014年焦煤的供应量增加不多，国内增加1500万吨，进口减少了1200万吨。我们认为这种少量增加的供应局面还将维持，目前焦煤上下游企业的库存都很高，需求情况即便在粗钢产量高企的背景下，依旧不景气，主要是整个产业链出于对未来的悲观预期一直秉持去库存的原则。焦化企业经营情况恶化，加上近期甲醇为首的焦化副产品价格大幅回落，焦化企业亏损面扩大至50%。从焦炭去年前11个月的累计产量来看，同比下降了0.4%，随着市场竞争和环保压力持续增大，焦炭产量同比增速将继续回落。焦炭行业目前供应过剩的情况较为严重，6.4万吨的供应面对的是4.7万吨的需求，虽然未能持续扭转亏损，但开工率却保持在85%以上。未来钢企对原材料需求释放更大规模的空间有限，我们认为焦化厂对焦煤的需求处于稳中下行的趋势。而作为黑色产业链的下游房地产行业无疑是需求端影响最大的因素。房地产行业的好坏直接影响到黑色系的价格走向。我们对宏观和地产的看法还是比较谨慎。从近期公布疲弱的经济数据来看，全国固定资产投资同比增长15.37%，增速连续6个月下滑，创出近2013年以来的新低。其中房地产开发投资增速继续回落，较去年同期回落了9.3个百分点至10.5%。而受到财政支出的制约，预计未来国内公共部门投资增速将继续放缓。这两方面对黑色产业链都会产生较大的负面影响，处于产业链最上游的焦煤价格同样受到制约。　
大商所1505合约价格与渤商所焦煤现价有一定价差，投资者可寻找跨市套利机会。个人投资者顺势而为，及时止盈止损。
焦炭：下跌
本周焦煤价格相对上周下跌。周五渤海商品交易所焦炭小幅下跌收于1020元，交易量与订货量稳定。
焦炭产量同比下降，10月我国焦炭产量4065万吨，同比下降1%，日均产量131.13万吨，环比下降1.9%；1-10月产量39510万吨，同比下降0.3%。随着APEC会议结束，钢厂高炉开工率有所回升，截至11月21日，回升到89.09，回升到10月初水平。截至11月21日当周，天津港焦炭库存维持在172万吨附近，高位回落。连云港焦炭库存维持在24.8万吨附近，回落明显。
中国人民银行决定，自2014年11月22日起下调金融机构人民币贷款和存款基准利率。金融机构一年期贷款基准利率下调0.4个百分点至5.6%；一年期存款基准利率下调0.25个百分点至2.75%。路透社援引接触决策层的消息人士指出，中国意外降息反映了中央政府和中国央行的方向调整，为两年来首次大调整，之前一直坚持温和的刺激措施。
中国第三季度经济增速下滑至7.3%，PPI和CPI指数均表现疲软，决策层担心经济增速跌破7%，而7%的经济增速是全球经济危机以来不曾见到的。参与内部决策的一位智囊团经济专家表示，“高层领导已经转变观点”。这位匿名经济学家称，中国央行已经转向全面刺激，并可能再次降息并下调银行准备金率。
降息对地产利好。对于开发商而言，一方面，降低了融资成本减轻资金链压力，有助于释放杠杆调整财务；另一方面，突如其来的利好亦如一剂猛药，有助于刺激销售、突击业绩、特别是有助于去化刚需的开发商。而对于购房者来说无疑将减轻还款压力，以一笔100万元的商业房贷为例，基准利率按照20年等额本息还款计算，降息前月供为7485.2元，降息后，月供将降至7251.12元，每月减负234.08元，全年可减负2808.96元，20年可以减少4万元的利息支出。
大商所1505合约价格与渤商所焦煤现价有11元左右的价差，投资者可寻找跨市套利机会。个人投资者顺势而为，及时止盈止损。
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