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能化板块纵览

     能源化工品中，涨幅居前的是原油，在国际市场风险偏好回升，原油走强之际，国内能化品种走势分歧扩大，
能化品种跌幅明显。



核心观点
Ø 尿素：弱预期与高成本导致期现价差走势出现分歧，期价率先下挫，而现价表现相对抗跌，工业需求微

有波澜提振，尿素企业试探性上调，深贴水期价在2200以及其下方表现出一定的抗跌性，跌势有所放缓
。但价格止跌后能否反弹，还需要关注需求端动态，目前来看，反弹时机尚早，后续关注冬季储备需求
采购情况。至于价格震荡后价格重心是否会进一步下移，需要关注成本端是否有松动。
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能化板块——尿素
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能化板块——尿素



Ø 现货市场抗跌偏强的利多因素——成本端
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能化板块——尿素



Ø 供需形势偏弱 
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Ø 国内尿素日均产量14.99 万吨，较上周期+0.55万吨；开
工率68.79%，周环比增加4.54个百分点，同比上涨8.97个
百分点

Ø 国内尿素企业库存量 97.43 万吨，环比+3.67万吨，同比
+31.76万吨。

能化板块——尿素
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国内需求偏弱

Ø 10月27日三聚氰胺开工率
60.73%，环比+5.29个百分点；

Ø 复合肥开工率24.83%，-2.28%
；与此同时，复合肥库存58.67
万吨，环比增加1.72万吨；

能化板块——尿素



Ø 出口略有改善
    2022年9月份中国尿素出口大约34.7万吨，同比2021年9月份出口的109.1万吨减少约74.4万吨，降幅大约84.6%；

2022年1-9月份中国尿素出口总数大约157.4万吨，同比2021年1-9月份出口的401.9万吨减少约244.5万吨，降幅大约
60.9%。
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成本
冬储需求

能化板块——尿素



核心观点
Ø 煤炭：此前安全检查、疫情导致供应预期收紧，叠加水电出力不及预期，供需阶段性错配，煤炭价格价格表现偏强；在下游电厂煤炭

日耗下降、库存攀升以及工业需求生产相对淡季预期下，价格本应在淡季展开回调，不过由于疫情影响，特别是大秦线铁路司机确诊
导致运量断崖式下降，煤炭集港规模下滑，港口库存再度在备货前夕出现大规模下降，影响市场情绪，价格回调之路遇阻。不过下游
需求依然偏弱，高库存情况下，实际采购并不积极，短期供需不紧张。至于中期冬季电煤需求旺季、春节前备货等因素干扰，市场情
绪仍有看涨预期。但是，国内供应远高于往年同期水平，且春节提前，旺季需求时间较往年预期缩短，整体价格大概率仍会承压；并
且，国际天然气价格已经出现回落，能源危机担忧放缓，可能会缓解国际煤价紧张情况；此外，国内煤炭下游行业持续亏损，下游加
工意愿受限，由于成本难以传递，压力将集中向上游传导。

Ø 焦煤焦炭：重大会议结束后，煤矿生产恢复加快，部分地区煤炭运输限制也逐渐宽松，山西省在保证煤炭供应方面仍在积极协调，而
与此同时，蒙煤通关数量依然高位，供应预计稳定；而需求来看，焦煤降价后焦化企业生产亏损略有好转，但焦化企业开工率回升有
限，挺价并未获得钢铁企业认可，上周个别钢企下调焦炭价格，钢焦企业博弈加剧，接货终端需求低迷、钢材加工亏损情况下，焦企
短期生产积极性很难出现明显好转，焦煤供需宽松，价格大概率承压，焦炭虽然供应偏紧，但需求拖累下，价格大概率也将承压下行
。
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能化板块——煤炭



Ø 环渤海港口库存快速下降至往年同期偏低水平，这将制约旺季前下游备货节奏；
Ø 库存的下降更多受到上游运输影响 
Ø 不过下游库存采购积极性偏低
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Ø 需求相对淡季
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能化板块——煤炭



Ø 供应持续好转
Ø     国家统计局发布数据显示，2022年9月份，生产原煤3.9亿吨，同比增长12.3%，增速比上月加快4.2个百分点，

日均产量1289万吨。1—9月份，生产原煤33.2亿吨，同比增长11.2%。
Ø         9 月份，我国进口煤及褐煤进口总量为 3305 万 吨，同比增长 0.6%，跃居今年单月最高进口数量。
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Ø 冬季旺季预期过渡发酵
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Ø 焦煤焦炭



核心观点
Ø PTA:近期原油价格与PTA价格走势出现分化，原油高位整理对国内市场传导有限，主要受到国内供需预期影响。近期

PX虽然11月有检修计划，但随着新增产能投产，PX供应预期将持续改善，PX价格承压。PTA生产来看，近期东北一
套220万吨/年装置停车检修、华东两套共720万吨/年装置降负运行，行业开工率有所下降，不过，新增产能集中投放
窗口，华东一套220万吨/年装置提负运行，整体供应预期并不紧张；而需求端来看，虽然聚酯产业开工率略有增加，
但终端织造开工率却出现了显著下滑，而目前聚酯产品库存较高、产销率较低，库存难以去化，中期聚酯需求下行，
预计将拖累整体价格。供需宽松预期下，期价直接跌破了此前震荡区间下沿，价格重心回落，短期或偏弱运行。
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能化热点解读-PTA
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能化热点解读-PTA
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