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能化板块纵览
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能化板块纵览
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聚酯产业链开工率

PTA PX 聚酯
%

-10
-5
0
5

10
15
20
25
30
35
40

1月
1日

2月
1日

3月
1日

4月
1日

5月
1日

6月
1日

7月
1日

8月
1日

9月
1日

10
月
1日

11
月
1日

12
月
1日

汽油裂解价差

2018 2019 2020 2021 2022美元/吨

4

能化热点解读-聚酯
Ø PTA:原油价格回调，美联储加息预期下，能化近

期已有大幅回调。美国裂解价差小幅回落，但仍

在高位，PX调油逻辑仍在。需警惕海外高通胀下

的调控政策。PX端波动较大，PTA价格回调缓慢，

带来加工费大幅扩张至800。随后高加工费回归

带来PTA价格大跌。聚酯上下游开工变化不大，

PTA稍有增长。下游利润好转，预计持续性不强。

Ø PF：成本端PTA和MEG大幅回落，带来利润被动

扩张。实际需求改善并不明显，利润持续性不强。

Ø 观点:裂解价差高位，PX基本面偏强，但衰退预

期下，市场信心较差，PX端高位震荡。PTA成本

端不会快速坍塌，需要防范加工费过高引起负反

馈。聚酯端利润改善后，下游减产预期已消失，

PTA预期仍会去库。目前波动较大，无确定方向。
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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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能化热点解读-尿素
Ø 本周市场：日产量高位。日均产量约16.80万

吨，-0.04万吨。近日期现货价格普跌，下游

采购谨慎，导致工厂库存回升。企业库存

26.47万吨，+7.82吨；港口库存9.8万吨，-4.8

万吨。交割区3050-3100。尿素基差或已见顶，

接下来将走回归逻辑。

Ø 复合肥厂家开工率本周32.71%，环比-0.19%。

复合肥原料成本下调，但价格暂未跟跌。7月

农需转弱，市场利好有限。海外报价本周回

升，短期或影响市场情绪。中期内外价差收

窄降低国内出口优势。

Ø 本周观点：日产量偏高，下游农需季节性衰

减。市场库存总量提升不快，下跌不会一步

到位。逢高空09合约，注意基差位置，贴水

400+保持观望。
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