
解锁能化投资策略
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能化板块纵览
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能化板块纵览
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尿素1-5月市场

Ø 产量增长144万吨，出口减少140万吨，样本企业库存+港口库存降幅同比增34万吨。需求增量318万吨，流入农需+夏管肥+工业。
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国际市场普降，内外价差收窄
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新增产能
Ø 上半年乌兰化工生产不稳定，对上半年产量贡献有限。上半年尿素产量增长主要来自开工率提升，而非新增产能投放。

Ø 下半年预计有3-4家投产，合计184万吨。时间多集中在9月之后。对供应端影响主要在2022Q4，对UR2301构成压力。

数据来源：隆众资讯  wind



空尿素的关键点：高价格√、高利润√、高库存×，基差适当×
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Ø 高价格：成本+利润
Ø 高利润：需求+库存
Ø 高库存：暂无
Ø 基差：
      现货端，低库存
      期货端，有需求预期。

库存增长与否决定市场强转
弱的节点
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总结

Ø 供应端：市场保供稳价、“双碳”政策压力缓和，上半年尿素产量已有明显增长。新增产能释放使得2022年下半年季度高日产将

会逐渐显露，旺季消费过后市场进入累库阶段。供应端中长期有过剩趋势，需通过出口和淘汰落后产能调节。

Ø 需求端：上半年农业需求略有增长。夏管肥带来增量需求。不过下半年农需相对减弱，下游三聚氰胺、人造板等工业需求在2022

年海外制造业恢复、地产政策收紧后，旺盛的需求较难持续。

Ø 出口：1-5月出口减少预计114万吨附近，下半年淡季出口增加是大概率事件，但需关注内外价差和市场库存状况。若国际回落较

大影响国内出口积极性，会增加下半年市场压力。

Ø 成本：煤炭长期供应趋于宽松，发改委优先保障电煤供应。无烟煤限价放松，成本端或窄幅上行。

Ø 预计：高日产和出口减少增加国内供应。下半年市场需求放缓，高日产将引导持续累库，压缩厂家利润。成本增长导致尿素价格

底部向上抬升。预计空间2500-3000元/吨
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PX-PTA产业链
Ø 1季度原油快速上涨后，2季度维持宽

幅震荡，价格基本稳定在110美元上方。

海外出行需求增长，俄罗斯成品油出

口受限，造成美国成品油库存持续减

少。

Ø 裂解价差在上半年创出新高，带来市

场对PX需求增长，PX价格与加工费走

强对下游PTA形成成本支撑。

Ø 聚酯下游需求不佳，因此上游PX快速

扩张难以向下传导，PTA加工费明显收

缩。

Ø 从历史经验来看，PTA低加工费较持续，

在需求变化不大的情况下，后续加工

费回归平衡将以工厂停工检修或上游

原料成本回落来实现。
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聚酯端利润

Ø 上游供应紧张，下游需求有待

回复，聚酯短期利润扩张较难。

上半年在盈亏线附近挣扎。
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下游库存
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Ø 上半年疫情扰动，聚酯需

求维持弱势，持续累库。

PTA加工费回落，检修增

加，5月过后转为去库。

数据来源:  Wind
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l PTA：成本支撑向上，聚酯易涨难跌。原油市场维持高位，基本确定PTA上游稳定。成品油裂解价差高位和低库存，引导

PX市场高位运行，有利于PTA挺价。前期PTA低加工费造成供应减量，市场持续去库。但随着PX开工率提升，PTA去库逻

辑有望减弱。下游聚酯企业开工率维持在80%上方，有利于PTA去库。但织造企业开工不佳，疫情影响纺织品消费。聚酯

端若持续亏损，存在减产动力，将限制PTA加工费提升。总体来看，原油高位对PTA挺价有利，但前期涨价逻辑已有松动。

聚酯端亏损对PTA上涨构成阻力，需要关注聚酯下游消费情况。
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核心观点




