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能化板块纵览

Ø 能源化工品种大部分上涨，而能源龙头品种原油价格出现跌幅居前，显然下游价格上涨更多是受到需求预
期改善的提振。特别是与基建、房地产相关较高的品种涨幅更为居前。增仓上行的品种关注纯碱、沥青与
尿素；原油期价减仓下行，更多受到短期情绪影响。



核心观点
Ø 煤炭：尽管取暖季到来提振电煤需求进入旺季，大秦线运量低迷制约环渤海港口库存增长，市场短期仍有一定负隅顽

抗的思想，但是从目前形势来看，煤炭价格将是大势所趋。从供应端来看，保供工作仍在持续推进，内蒙古能源局表
示，加快保供煤矿产能释放，可以边生产边办手续，按照拟核增产能组织生产，蒙、晋、川地区纷纷部署今冬明春煤
炭先进产能释放，供应在9月基础上可能会继续增长；需求端，部分省市已经发布今冬明春错峰生产通知，整体建材
需求将逐渐减弱，而国家气候中心表示，今冬气候先暖后寒，预计1月中旬前，气候大概率偏暖，用电需求压力可能
不如预期压力，加之目前下游高库存压力，整体采购压力并不突出；此外，政策稳价工作还在持续，近日江西省、福
建省、山东省、广东省、内蒙古发改委经核查发现，相关企业违反承诺，超出价格合理区间销售煤炭，所属省份发改
委已将此作为涉嫌哄抬价格线索移交市场监管部门。综合来看，今冬明春供需求形势宽松，叠加政策压力，煤炭价格
将加速向合理价格区间回归。

Ø 焦煤焦炭：市场正处于预期改善阶段，房地产刺激政策带来的乐观情绪仍在持续，在尚没有证伪前，或将主导市场。
对于基本面，低库存给予价格较大的价格弹性，关注后续是否有投机需求的出现。但对于价格的反弹，可能还存在一
定的制约因素。后续关注煤炭整体价格估值下行是否会拖累焦煤，在产区积极释放产能、蒙煤季节性进口淡季交互影
响下的实际供应情况；需求端关注刺激政策对于产业的实际改善，终端加工亏损以及铁水产量向下，还需要我们对反
弹空间审慎对待。一旦需求段实际有所改善，可以尝试考虑多焦炭空焦煤操作。

3

能化板块——煤炭



Ø 保供稳价政策调控力度加大
Ø 近日江西省、福建省、山东省、广东省、内蒙古发改委经核查发现，相关企业违反承诺，超出价格合理区间

销售煤炭。所属省份发改委已将此作为涉嫌哄抬价格线索移交市场监管部门。

Ø 内蒙古能源局：加快保供煤矿产能释放 可以边生产边办手续。《内蒙古自治区能源局关于加快保供煤矿产能
释放的通知》指出，自治区部分列入国家保供的煤矿，在确保安全的前提下，于 2022 年 11 月 20 日至 
2023 年 3 月 31日，允许按照拟核增产能、拟调整建设规模组织生产，按照边生产边办手续要求释放产能。

Ø 山西全省今冬明春保暖保供暨保通保畅工作电视电话会议要求，各级各部门要全力保障煤炭增产增供、能源
运输畅通、能源价格稳定等。

4



Ø 供应能力稳步增强
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%。
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Ø 下游库存高企   电厂采购并不积极
Ø 截止到11月9月，沿海电厂煤炭库存3171万吨，同比偏高450万吨左右或16.53%；11月10日，全国统调电厂煤炭库

存17000万吨，同比偏高4700万吨或38.21%；11月3日，全国重点电厂煤炭库存10355万吨，同比偏高2095万吨或
25.36%。
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全社会煤炭库存



Ø 中间周转能力预期向好
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Ø 焦煤焦炭
Ø 市场预期主导，在未被证伪前，情绪可能

较为敏感；
Ø 制约目前市场行情的主要因素，关注焦化

企业以及钢材终端利润改善；
Ø 后续煤炭保供稳价，可能会对焦煤产生边

际影响；



核心观点
Ø 尿素：市场情绪好转，期现价轮番上涨后市场带动部分复合肥企业采购需求增加，进一步支撑

市场，加上出口市场传言提振，上周期价延续强势。不过回归基本面，尿素日产供应仍高于往
年同期水平，气头尿素限产也有所延迟，而下游来看，目前大部分地区处于农需淡季，最主要
需求提振有限，虽然复合肥以及三聚氰胺开工率周环比略有好转，但整体增幅有限，同比依然
偏低，房地产终端需求好转的传导还需进一步观察，正处于传统需求淡季，价格持续上行后跟
涨意愿下降；此外，近期煤炭价格回落，现价回到成本线附近，整体开工意愿或有增强。短期
强势或将在2500上方附近承压，建议谨慎对待强势。基差虽变动有限，建议逢高寻找卖出套
期保值机会。
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能化板块——尿素



Ø 供应好于往年同期水平
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Ø 国内尿素日均产量15.19 万吨，较上周期+0.28万吨；尿素产能利
用率 68.05%，环比涨 1.24%。

Ø 煤制尿素 66.04%，环比涨 0.24%，比同期上调0.21%。气制尿素 
73.77%，环比涨 4.11%，比同期上调 6.81%。

Ø 内蒙古乌兰大化



Ø 成本端支撑预期松动
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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 需求淡季  工业需求略有好转
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农业尿素用肥时间

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

尿素直接施用 小麦主产区小麦返青肥
（占全年用量20%）

玉米及水稻作物追肥（占全年用量的
60%）

小麦底肥用肥（占全年用
量20%）



Ø 工业需求略有改善
Ø 复合肥企业开工率见底后回暖，截止到11月11日，复合肥开工率27%，周环比上涨2.57%；三聚氰胺企业开工率环比

继续增加0.24个百分点至61.46%。
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Ø 出口需求可能有变动
Ø 近期，从中国到巴基斯坦、埃塞俄比亚和菲律宾的G2G尿素交易正在讨论中，估计在70-80万吨。
Ø 俄罗斯将征收23.5%的化肥出口税
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Ø 基差动态
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市场预期先行兑现
复合肥需求、冬储采购等
需求、出口变动

供需实际支撑有限
供应高于往年同期，需求

增幅有限



核心观点
Ø PTA：国际宏观、国内稳定增长政策以及疫情管控措施调整，令市场风险偏好回升，与此同时，PTA加工

费持续收缩，企业加工意愿受限，部分企业检修时间延长PTA供应量略有收缩，支撑市场价格反弹走高。
不过，从基本面来看，PX正处于扩产能且开始兑现的周期，成本端支撑支撑可能会边际减弱，而需求端，
纺织企业订单低迷，织造端开始减停产，进而拖累聚酯减停产提前，加上聚酯产品高库存低产销情况，需
求端的拖累可能会更为明显。基本面改善有限，需求拖累可能会制约期价的反弹高度。
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Ø PTA 供应略有收缩
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Ø 据隆众资讯生产成本计算模型，PTA 成本平均在 5495.64 
元/吨，环比+241.82 元/吨；PTA 利润平均在加-458.24元
/吨， PTA 加工费平均在 141.76 元/吨。

Ø 本周国内 PTA 产量为 102.47 万吨，较上周减 1.18 万吨，
较同期减 1.16 万吨。国内 PTA 周均产能利用率至 73.31%
，环比减 0.84 个百分点，同比减 4.86 个百分点。



Ø PTA需求疲弱
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Ø 本周期聚酯行业周度平
均开工为 79.84%，较
上期-2.55%。

Ø 纺织市场成交冷清，截
至 11 月 10 日江浙地区
化纤织造综合开机率为 
58.26%，环比上周下降 
1.32%。

Ø 广东中大纺织商圈停业
，双十一提振有限；并
且目前库存高企，备货
压力较低，需求难以向
上传导。



Ø 聚酯产品库存高企，产销偏低。
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Ø 关注成本端变动
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PX

产能
释放原油

成本端扰动或有加大
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