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--2022年四季度煤炭化工报告核心观点
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Ø 动力煤：产区降雨以及高温干旱助推8月价格走势，9月工业需求接棒、淡季累库难度加大以及旺季前电厂备货需求预期发酵，价格短期偏
强运行。但是高温干旱以及水电不及预期的影响将在四季度消退，风电出力预期增加，电煤需求预计不会出现8月份同比大幅增长情况，叠
加工业需求走弱，预计四季度11月前需求压力不大。目前旺季前淡季储备预期已经提前发酵，但中长期合同占比加大，电厂补库需求可能
难以达到预期，特别是供应在保供背景下预期维持高位，强需求可能遇见弱现实，价格重心可能面临下移。当然，12月需求旺季叠加春节
备货需求提前，可能会促使价格短期有所反复。

Ø 焦煤焦炭：焦煤供应偏紧导致成本端显著抬升，目前供应端难以看到明显改善契机，焦炭在铁水产量高位情况下，也将维持供需紧平衡状
态，价格存在较强支撑。后续较为关键的还是终端需求实际情况，目前预期已经提前体现，但终端需求复苏仍面临加大困难，由下而上传
导，价格很难有成规模反弹。

Ø 尿素：四季度，市场预期部分固定床亏损以及气头尿素产量季节性下降将拖累尿素供应，但保供稳价背景下，尿素生产大概率持稳，加上8
月高温限电已经令单月产量降幅较大，预计四季度环比三季度降幅可能弱于预期，加上煤炭供应好于预期、产能增长下，尿素供应同比预
计将稳定增长；而需求方面来看，外贸需求受法检政策制约，内需正处于传统需求淡季，工业需求虽然在金九银十下略有反复，但终端需
求拖累仍不容忽视；虽然淡季储备存储较往年提前，可能阶段性影响价格，淡储很难改变供需宽松格局。供需基本面很难有明显利好，价
格大概率承压。目前市场的支撑主要集中在成本端，四季度煤炭价格走势将影响价格中期估值，在煤炭四季度预期下行基础上，我们认为
尿素价格可能迎来较大跌幅。

2
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Ø PTA：观点：二季度美亚价差导致PX回流，以及国内疫情影响下，上游整体生产积极性不高，PX成为PTA供应偏紧的重要因素，不过
，美汽油裂解价差已经回到正常区间，原油需求拖累可能会导致供需形势趋向宽松化，PX加工费走高下，其供应预期好转将改善PTA
供应，特别是下半年产能集中释放期，PTA加工费增长带动下，中期供应预期增加。而需求端来看，织造开工率提升改善聚酯加工意
愿，但下游订单增幅有限而库存高企，且终端受经济下行压力下表现低迷，聚酯加工利润萎缩，加之自身高库存还有待消耗，预计需
求旺季表现不及预期，价格何时下行正在等待成成本端指引。

Ø 甲醇：甲醇生产企业亏损、运输成本高企，但由于原材料成本持续抬升影响，产地报价相对稳定；而需求端来看，港口库存持续去化
，进口补充预期下降，叠加金九银十旺季，市场预期需求端还是有较强支撑。目前市场进入相对僵持的状态，上游成本端压力无法向
下游传递，跨省贸易利润已经被侵蚀，供需短兵相接，后续是销区提价还是产区降价，将决定价格中期的具体走势。但目前而言，销
区提价还受到终端需求以及原油价格承压带来的影响，销区提价很难有有所胜出，加上原材料将成本也符合国内稳价政策导向，四季
度甲醇价格大概率可能承压。

Ø 风险因素：煤矿重大事故（上行风险）；地缘政治风险加剧原油波动；经济刺激力度大于预期（上行风险）；高耗能
管控加剧（下行风险）；进出口政策变动
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2022年下半年发改委新闻信息来看，煤炭保供
稳价的政策导向仍未改变。

↗发改委在防范通胀方面，提到要以煤炭为
“锚”，做好能源保供稳价工作；

◆8月1日，国家能源局：煤炭保供政策统一延
续到2023年3月。

◆9月15日，中国煤炭工业协会：煤炭企业要继
续深挖煤矿产能

      9月初，陕北地区取消煤管票，鄂尔多斯地区9月
18日开始取消纸质煤管票

     
      

8月4日，国家能源局在全国范围内开
展电煤中长期合同履约监管工作

煤炭板块短期波澜不改中期宽松格局
动力煤
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Ø 国内已核准10台核电机组，对应装机1232.8万千瓦
，占目前核电装机容量20%左右，超此前年核准6~8
台预期，核电在此前相对沉寂的状态苏醒，预计未来
核电发电量将继续增长。

Ø 2022年1-7月，风、光发电量同比均出现了大幅增长
，进入四季度，风电再度进入相对旺季，若月产量回
升至600亿千瓦时左右，预计月度将减轻3-5%的火
电压力。
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Ø 焦煤焦炭

8月份以来， 山西地区发生多起煤矿安全事故，

涉事煤矿均被要求停产整顿，整顿时间基本 在

一个月左右时间。从8月中旬起，山西等地开

始地方拉网式排查，山西地区井工矿开采强度

明显降低，据了解， 部分井工矿生产负荷较最

高时下降20%-30%
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终端需求表现疲弱

Ø 2022年以来，基础设施建设一直承担托底经济的重要
责任，在去年高基数的情况下，基建投资同比增速依
然维持在高位，发挥了较强支撑作用；但房地产表现
依然低迷，土地成交面积低位运行，终端房地产成交
面积下降，地方政府财政收入预期下降，而今年地方
政府专项债发行规模远远超过同期水平，四季度财政
压力收紧，对于终端工业需求扶持可能有所减弱；

Ø 从高频的水泥以及混凝土开工率来看，水泥行业在生
产旺季确实有所好转，但混凝土表现同比偏低，终端
需求改善有限；

Ø 关注冬季环保检查以及迎峰度冬期间的政策要求
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尿素四季度供需缺乏绝对利好



Ø 内外需无亮点
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Ø 冬小麦种植底肥选择，磷酸二铵+尿素+氯化钾、或者三元复合肥。

Ø 以2016年相对比较高的冬小麦种植面积测算，预计，如果每亩地采用磷酸二铵+尿

素，预计将消耗350万吨左右尿素；若完全使用复合肥，则消耗1730万吨。

Ø 2020年冬油菜种植面积6764千公顷，如果按照底肥6-10kg/亩，尿素使用量在60-

110万吨
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Ø 四季度大概率供需形势宽松，自身基本
面可能缺乏大幅上涨动力

Ø 近年来，尿素行业上下游利润传递较为
困难；

Ø 目前支撑尿素价格的主要是成本端考量
；

Ø 尿素价格合适回落还需要关注煤炭价格
走势



近强远弱  PTA期价等待成本端指引
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Ø PTA供应情况
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Ø 聚酯需求



Ø 核心观点：二季度美亚价差导致PX回流，以及国内疫情影响下，上游整体生产积极性不高，PX成为PTA供应偏紧的重要因素，不过，
美汽油裂解价差已经回到正常区间，原油需求拖累可能会导致供需形势趋向宽松化，PX加工费走高下，其供应预期好转将改善PTA供
应，特别是下半年产能集中释放期，PTA加工费增长带动下，中期供应预期增加。而需求端来看，织造开工率提升改善聚酯加工意愿
，但下游订单增幅有限而库存高企，且终端受经济下行压力下表现低迷，聚酯加工利润萎缩，且自身高库存还有待消耗，预计需求旺
季表现不及预期。

Ø PTA期价近强远弱，远期合约高基差就体现了市场的悲观预期。
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Ø 深贴水期价也引发市场思考
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价格重要
影响因素

1

2

3

期价深贴水关注成本端指引

低库存，弱预期，高基差

需求端旺季也需警惕

全球经济衰退VS国内稳经济刺激举措，需求端若超预期波动

可能会引发市场担忧。

深贴水期价抗跌是否已经透支中期供需宽松预期？价格弹性较大

，一旦供需稍有改善或供需形势好于预期，短期波动可能增加。

远期弱势预期未改，但深贴水期价表现抗跌，这主要受到成本的因

素支撑，后续原油价格走势对PTA期价的指引将更为关键。
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进入冬季，气制甲醇受到原材料影响，四季度供应可能很难出现环比
明显增量。
2022年，甲醇进口量基本处于正常偏高水平，我国甲醇进口主要来
自于中东地区，主要以天然气为原材料，由于欧盟地区能源趋于紧张
，以天然气为原料的甲醇产量可能受到一定影响，此外伊朗等地地缘
政治风险加剧，其运输就导致我国8月进口量环比下降，且开工率不
稳定，进口补充可能仍会受到波及，可能会导致华东地区港口库存难
有明显增长机会。

产销博弈加大  甲醇价格恐难上行



Ø 甲醇汽运利润除山西-鲁北线路外，其
他大部分处于发运亏损的阶段，跨省
贸易受到阻断。
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产地价格下
降 销区价格上

调



Ø 下游需求难有明显增量
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Ø 从2021年下半年，MTO行业就进入了较大幅度的亏损，2022年更是大部分处
于盈亏线下方，即便近期开工率受到传统旺季到来影响而有所增加，但很难有
持续性。特别是美联储激进式加息后，原油价格松动，甲醇制烯烃价格可能受
到一定的冲击。

Ø 传统需求表现相对稳定，开工的持续性还需要关注终端需求情况。
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