
【煤炭能源板块】
动力煤：小幅上涨
2月4日，秦皇岛海运煤炭交易市场发布的环渤海动力煤价格指数(BSPI)报收于510元/吨，本报告期（2015年1月28日至2月3日）比前一报告期下降了1元/吨。进入2015年,沿海煤价连跌5周,在春节临近的背景下,煤炭市场成交清淡,价格下挫表明市场看空预期仍比较强。
本周秦皇岛港各动力煤品种价格两跌两平。秦皇岛4500大卡热量动力煤价格为395-405元/吨,环比上期下降5元/吨；5000大卡发热量动力煤价格为435-445元/吨，环比下跌5元/吨；5500大卡发热量动力煤价格为505-515元/吨，环比持平；5800大卡发热量动力煤价格为540-550元/吨，环比持平。受下游采购需求不足制约，环渤海港口中转作业压力持续增大，秦皇岛港库存向上突破800万吨，疏港、促销等都促成了秦皇岛港煤炭价格向周边港靠拢。
本期环渤海动力煤价格指数运行结果表明：尽管本周价格下降的港口规格品数量有所减少，但是仍然保持在三分之二的绝对多数，表明该地区动力煤价格继续呈下降趋势；本期价格指数环比下跌1元/吨，与上一期相比降幅明显收敛；截止到本期，进入2015年的五周，价格指数持续下行，累计下跌了15元/吨；分品种看，4500大卡和5000大卡两个低热值品种交易价格的下降趋势更加明显。
分析认为，本周不同类型的企业之间、不同港口之间的煤炭价格仍处交错下行过程中。春节前的成交弱势导致价格波动频繁、缺乏持续性支撑。后续受上下游影响的冲击倾向增强：一方面，铁路借运输低位上调运价，置换大户降价带来的空间；另一方面，电价有望出现下调，将对煤价形成下行反馈。从影响上看，煤炭供应成本继续上升，煤炭需求价格倾向回落，两者共同作用将继续驱逐过剩供应，煤价走弱趋势巩固。
焦煤：震荡持稳
本周焦煤价格出现一波震荡持稳。周五渤海商品交易所焦煤出现价格回落收于580元，交易量与订货量稳定。
尽管自2013年年底以来，焦煤行业一直处于去库存化过程中，但这并没有令焦煤期货在2014年出现大幅反弹行情。数据显示，北方四港焦煤库存于2013年12月20日创下842万吨的历史最高纪录，在高库存的打压下，自2013年年底至2014年年初，焦煤期货出现大跌行情。随即焦煤市场开始了主动去库存化，2014年年底北方四港焦煤库存只有330万吨左右水平。但是焦煤期货却依然以振荡下行为主，其主要原因是焦煤企业在煤焦钢产业链中话语权较弱，下游市场去库存较为缓慢，煤企失去了提价的“土壤”。
近期，随着气温逐渐下降，北方钢厂进入检修期，高炉开工率也在下滑，钢厂对原材料需求出现季节性回落，这对上游焦煤和焦炭市场都带来一定打压。数据显示，唐山高炉开工率由前期的96.10%下调至88.93%，且钢厂和焦化企业焦煤库存充足，这意味着下游备货积极性难以提高。受此影响，焦煤主产区山西焦煤价格延续跌势，忻州、孝义等地方煤矿部分煤种价格下调10—30元/吨；柳林个别洗煤厂下调主焦出厂价格，其中A9.5S0.65G80报价730元/吨，A10S1.3G80报价600元/吨，均下调20元/吨。
未来钢材的需求依然取决于我国房地产市场的发展，但种种迹象表明我国房地产行业高速增长期已过，未来低增长或成常态化。数据显示，我国房地产开发投资完成额同比已由2011年的38%左右水平降至10.50%，鉴于我国逐步调低GDP增速以及经济增长对房地产行业的依赖程度，预计我国房地产开发投资完成额增速将会低于10%，而这一情况在最近15年内只有2008年金融危机时才短暂出现过。除此之外，2014年我国房屋新开工面积一直处于负增长格局中。因此，未来钢材需求难以快速增长，这将直接压制上游焦煤等原材料的需求。
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：上涨
本周焦煤价格相对上周上涨。周五渤海商品交易所焦炭小幅上涨收于1010元，交易量与订货量稳定。
去年下半年，北方三港(天津、日照、连云港焦炭库存累计下降了48%，目前仍维持在低水平运行。同时，焦化厂库存也出现较大幅度回落，累计降幅约57%。但我们认为，中上游库存下滑并不足以成为价格企稳的先决条件，有四点理由：一是库存下滑纯属周期性效应发挥作用。2012、2013年下半年，焦炭库存同样出现较大下滑，累计幅度分别为40%和73%。二是库存是为了维持生产的连续性和稳定性而出现的，在经营过程中扮演着避免生产与销售脱节的缓冲作用，其本质是随需求变化而变化的，并无衡量库存高低的绝对标准。三是在价格下跌过程中，生产企业库存管理也变得更为精细，以降低风险，适应新的供需形势。四是港口库存下滑主要源自出口回升，国内需求并无好转。
下游钢厂焦炭折算库存可分为两部分，一是下游钢厂原料(焦炭)库存，二是钢厂产成品折算库存。在焦炭价格下跌的过程中，钢厂按需采购导致焦炭库存可用周期较短，这是情理之中的事情。根据我的钢铁数据，去年下半年钢厂焦炭库存量持续偏低，说明并未出现集中性补库存行为。但从产成品折算库存看，焦炭市场去库存并不顺利。数据显示，去年钢铁企业自身产成品库存出现了较大幅度的回升，截至去年年底，重点钢铁企业库存攀升至1364万吨，维持在最近5年的高位水平。这说明部分焦炭转化成钢厂的产成品折算库存。
沿着产业链推导，去年以库存形式提供的焦炭供给在转化为钢材产品的同时，还有一部分最终以终端市场的高库存形式存在。以房地产市场为例，去年整体市场销售不佳，行业库存持续上升，全年商品房待销售面积同比增长30%以上，绝对量创历史新高。根据这部分终端产品折算出焦炭库存当量，可以推测出，中上游市场焦炭库存在不断向终端行业转移。从这个角度看，由于去年下游终端(房地产等)库存高企，这些环节去库存进展滞后于中上游市场，将会对新年度的焦炭需求产生负面影响。
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。

【农林板块】
黄连(CM0012)
※行情回顾：
本周黄连价格大涨，截止至本周五，黄连尾盘收价113.87元/公斤，较上周五的108.39元/公斤，上涨5.48元/公斤。截止至本周五，黄连交收情况如下：买方申报交收133866公斤，卖方申报交收0公斤，配对成功0公斤。
※基本面分析：
产地：目前，我国的黄连产区主要分布于重庆石柱、湖北利川、四川省和云南省部分地区，陕西南部和贵州等地也有产出。
中药材经销市场：我国主要集中在安国、亳州、玉林、荷花池。
行情：黄连价格受产新持续影响，价格走低，再加上近几年的疲软行情，双重因素影响下，传统现货市场价格低迷。12月月底，有药企收购大货和外来药商采购，价格微浮，同时有外地货源回流产地，本地囤货商也在出货，抑制了价格的进一步上涨，但是黄连价格并未下降太多，实因该价位已经价低伤农。此后价格一直波动不大，2015年2月份价格基本与今年1月底价格上浮时相持平。
根据我们的市场调研，产新期黄连新品售价虽然较低，但是陈货价格一直较为稳定，且市场普遍反映，黄连产量不如往年同期。
黄连产量下降，但需求并未减少，冬季进入黄连用药旺季，由于感冒发热等气候变化引起的常见病症，黄连是比较常用的中药，而且孕妇、幼儿、肝肾病患者等部分特殊人群，相对于西药的使用，也会比较倾向于中药，黄连的需求一直在增加。
市场报价：小琼中药鸡爪连统货报价为88元/公斤；亳州市华申药业有限公司鸡爪连统货报价为105元/公斤；亳州市春源堂药材店110元/公斤；新泰市峰源中药材专业合作社鸡爪连统货报价为90元/公斤；湖南旭强药材公司80元/公斤。
※市场点评：
电子交易市场价格大幅变动，建议企业投资者根据需求，提前订立合同，锁定商品价格。
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