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能化板块纵览

     能源化工品种大部上涨，涨幅居前的以黑色系为主，相对其他品种涨幅，原油价格变动较为有限，能化品种
中，仅沥青以及玻璃出现了下行。



核心观点
Ø 煤炭：目前需求淡季叠加下游高库存占据主导地位，港口受到需求疲弱以及大风封航等因素影响，报价以每日5-10元/

吨的幅度不等而有所回落；制约价格下调速度主要是受到中间环节库存影响，近期大秦线司机疫情导致周转下降，环
渤海港口库存低迷，在需求旺季即将到来之际，一旦后续消耗加快，而中间环节难以满足周转需求的话，价格将获得
支撑。后续重点关注大秦线运输恢复与下游日耗库存变动情况对比。不过，主产区保供还在积极推进，整体供应大环
境相对宽松，在工业需求同比压力下降、且电煤需求旺季周期较往年有所缩短等因素影响下，价格中期或面临回落。

Ø 焦煤焦炭：低库存以及高估值情况给予价格较大的弹性，在市场情绪多头助攻下，双焦期价展开反弹向上修复，焦煤
主力合约价格甚至短暂扭转期价的弱势。不过区别于期价的强势，焦煤焦炭现货价格表现偏弱，现货基本面目前并未
提供良好的支撑。焦煤供需来看，保供稳步推进，供应趋于好转，洗煤厂开工率止跌趋稳，而需求端，焦煤价格下降
虽然令焦企亏损略有回暖，但整体仍处于亏损状态，焦化企业开工率依然低迷，钢厂焦化开工率虽有增加，但整体从
产量幅度来看，焦炭产量规模仍以下调为主；而焦炭需求端，铁水产量连续下滑，钢企焦炭采购价格提降，终端在钢
厂利润低迷情况下，采购仍维持谨慎。目前供需短期尚未有明显利好因素提振，低位运行期价的反弹暂时还需谨慎对
待。
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能化板块——煤炭



Ø 港口动力煤价格出现回落，截止到11月4日，秦皇岛港动力末
煤下降至1580元/吨。

Ø 电煤需求同比持平，存煤水平偏高。
Ø 后续关注主要运煤通道增幅与日耗增幅的对比。
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能化板块——煤炭



Ø 冬季旺季需求提振幅度

5

Ø 冬季用煤需求旺季（12月）确实存在提振；
Ø 水泥、生铁等用煤需求（12月）通常存在减量；
Ø 甲醇、纯碱、尿素等化工品种需求（12月）通常下

降，特别是今年化工产业加工亏损可能令化工用煤
需求拖累更为明显；

Ø 结合库存情况来看，整体压力并不算特别凸出



Ø 供应预计在高位
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%。
            10月中旬，月产量1.09亿吨，同比下降1.5%，月环比下降3.7%（重大会议）
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Ø 国务院副总理韩正日前出席今冬保暖保供工作电视电
话会议时强调，做好今冬保暖保供工作，关键在于形
成合力、落实责任。要充分发挥煤炭“压舱石”作用
，严格落实产煤省区责任，在确保安全的前提下，全
力推动煤炭稳产增产。

Ø 据交通运输部 10月份例行新闻发布会消息，下一步
，将强化铁路、港口协同联动，指导港航企业合理安
排船期和港口作业，优先保障电煤等能源物资运输。



2023年中长协合同方案公布
Ø 1、基准价格
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2023年
供应端：所有在产
煤炭生产企业
需求端：发电和供
暖用煤企业；

贸易商：允许贸易
商合法合规加价销
售

2022年
供应端：供应
要求年产量30
万吨以上煤炭
企业
需求端：电煤
以及供暖企业，
化肥企业、承
担政府煤炭储
备基地企业、
鼓励冶金、建
材、化工企业
签订

在此输入你的标题
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Ø 焦煤焦炭
Ø 目前焦煤焦炭低库存导致价格弹性较大
Ø 但是保供工作推进，焦煤周度产量止跌趋稳；
Ø 焦化企业亏损导致开工积极性不高，总产量环比

继续下降；
Ø 钢厂铁水产量继续下滑至232万吨左右，终端积

极性仍需关注钢材需求复苏情况
Ø 焦煤焦炭现货价格弱势下探。



核心观点
Ø 尿素：供应受到企业检修影响而略有小幅下滑，但气头尿素生产暂时稳定，目前日产规模同比仍远高于

往年同期水平；而需求端来看，部分农业经销商试探性采购支撑部分区域工厂新单销售略有好转，不过
，目前正处于农需淡季，工业需求中三聚氰胺开工率环比虽有好转，但同比明显偏弱，特别是疫情加剧
了工业需求的进一步恶化，复合肥企业开工率低迷情况下，整体需求表现疲弱。供需大环境宽松，尿素
企业高位库存继续环比增长，供需宽松格局下，价格上涨动力不足，企业以试探性调涨为主。目前支撑
价格的主要因素集中在成本端、以及对于冬储需求采购预期的支撑，但成本端不确定较大，而对于中期
估值预期回落下，冬储采购信心不足，暂时未看到明显利好提振，期价的反弹也暂时谨慎对待。
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能化板块——尿素
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能化板块——尿素

Ø 本周期国内尿素日均产量 14.91 万吨，较上周期-0.1 万吨，同比偏高
1.6-2.2万吨。

Ø 据隆众资讯统计，本周期，中国尿素产能利用率66.81%，环比跌
0.45%，比同期上调10.19%。煤制尿素65.80%，环比跌 0.51%，比同
期上调 13.32%。气制尿素 69.66%，环比跌 0.30%，比同期上调 
1.37%。



Ø 现货市场抗跌偏强的利多因素
Ø 根据11月3日农情调度数据，全国冬小麦已播88.7%。冬油菜已播88.1%。复合肥开工率低迷，库存高企，三聚氰胺

开工率同比偏低。
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Ø 供需形势偏弱 
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Ø 国内尿素企业库存量 103.72 万吨，环比+6.29 万吨。

Ø 参考实际市场煤炭价格，推算行业成本水平，固定床完全
成本大约 2600-2700 元/吨上下，新型煤气化完全成本 
2200-2400 元/吨不等。



Ø 未来价格走势影响较大因素
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冬储采购需求

气头尿素减产

成本端变动

LOREM

关系到需求的复苏，商储采购压力
在11月中下旬至12月压力增加

取暖季天然气供暖导致气头尿素下
降，11-12两月产量较9-10月减量

在50-80万吨。

煤炭成本关系中期估值、成本亏
损关注企业生产动态
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核心观点
Ø PTA：原油价格偏强，PTA加工利润亏损导致检修略有增加，周度产量环比小幅回落，基本面出现小幅改

善。但支撑期价大幅上行主要是受到市场情绪，以及美棉连续涨停影响。不过，从基本面来看，11月PX
新增投产规模可观，PTA原材料供应改善，叠加PTA新产能投放，整体对供应担忧有限。需求端，PTA价
格反复导致聚酯行业亏损加剧，疫情进一步削弱消费，织造行业转差的同时，聚酯库存压力凸显，产销
低迷，后续亏损将进一步拖累聚酯端开工情况。供需并不紧张，PTA期价反弹缺乏需求配合，价格上行
持续性值得关注；当然，对于期价的回调空间，成本端在原油价格偏强背景下，预计也将受到制约，近
期低位震荡对待。

15

能化热点解读-PTA



Ø 成本端因素影响开工率略有下滑
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能化热点解读-PTA
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