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能化板块纵览

Ø 能源化工品种涨跌继续分化，低硫燃料油、原油价格领跌，而国内煤化工相关品种涨势颇强。
Ø 结合增减仓情况来看，增仓上行相对突出的品种是纯碱、尿素；增仓下行相对突出的是原油、低硫燃料油

。



核心观点
Ø 煤炭：尽管国家统计局公布的10月份产量数据略有下滑，但基本处于预期内，随着近期保供政策进一步深入，优质

产能加快释放，市场对于供应并不担忧，年底前供应大概率同比将明显增加，并且疫情对大秦线影响逐渐减弱，中间
周转压力明显好转；需求来看，10月份在水电出力不及预期的情况下，煤电同比仅仅增3.2%，增幅已经环比下降2.9
个百分点，显然枯水期水电减产对整体电煤需求边际影响已经有所减弱，虽然已经进入冬季，但全国大部分气温同比
偏高，加上下游高库存制约采购，电煤需求表现不如预期，而四季度钢铁建材需求进入传统淡季，需求压力正在放缓
；此外，近期国际煤价持续回落，进口采购相对稳定，外贸煤补充将进一步改善供需环境。需求并不突出，供应以及
周转能力好转，保供稳价积极引导下，煤炭价格正处于回落中。

Ø 焦煤焦炭：此前关于疫情以及房地产方面改善带来的政策底仍在，市场悲观情绪一度好转，双焦价格开始反弹走高，
不过，货币政策并未进一步宽松化，关于经济回暖还将年底资金流动性收紧的制约，市场情绪再度转弱。回归基本面
来看，近期市场正在关注冬季补库需求何时启动，加上焦煤焦炭低库存，价格弹性扩大，期价在上周连续反弹走高。
不过，具体补库力度在终端加工利润低迷情况下，补库力度或弱于往年。上游焦煤来看，洗煤厂开工率虽有小幅回落
，但煤炭保供工作推进，进口煤通关车辆相对高位，焦煤生产保持平稳，市场对焦煤供应预期并不紧张。近期焦炭企
业开始提涨，主流钢厂尚未回应。从钢联数据显示，虽然钢材加工利润虽有好转，铁水产量降幅收窄，但目前利润仍
处于零轴以下，焦炭企业提涨后不利于钢材产业利润修复，加上四季度需求相对淡季，终端钢材产量环比下滑，房地
产需求端从政策落地到实际改善再进一步传导至上游黑色板块，需求端仍是主要拖累项，或制约价格的上行空间。 3

能化板块——煤炭



Ø 安全事故仍多发   但保供力度不容忽视
Ø 近日，华晋焦煤有限责任公司沙曲一号煤矿、山西寿阳潞阳长榆河煤业有限公司、霍州煤电集团洪洞亿隆煤

业有限责任公司 3 家煤矿因发生安全事故被责令停产整顿。

Ø 近日，山西召开全省煤炭增产保供调度会，会议强调，后期将更加精准高效地统筹疫情防控、煤炭保供、保
通保畅和安全生产，全面加强对山西全省煤炭生产保供工作的调度督导，增加各市储煤量和煤产量，坚决完
成国家煤炭能源安全保供任务。

Ø 据安徽省能源局消息，各企业要对照《煤炭安全保供责任书》明确的日产目标，抓好“一矿一策”增产增供
方案落实，全力以赴做好煤炭增产增供。

Ø 近日，国家能源局批准西北矿业五举煤业建设规模从240万吨/年提升至300万吨/年。
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Ø 10月供应略小于预期应持续好转
Ø 10月份，生产原煤3.7亿吨，同比增长1.2%，增速比上月回落11.1个百分点，日均产量1194万吨。进口

煤炭2918万吨，同比增长8.3%，增速比上月加快7.7个百分点。1—10月份，生产原煤36.9亿吨，同比
增长10.0%。
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Ø 10月电煤需求压力放缓
Ø 10月份，全社会用电量6834亿千瓦时，同比增长2.2%。 分产业看，第一产业用电量90亿千瓦时，同比

增长6.5%；第二产业用电量4726亿千瓦时，同比增长3.0%；第三产业用电量1102亿千瓦时，同比下降
2.0%；城乡居民生活用电量916亿千瓦时，同比增长3.3%。 
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Ø 电煤旺季即将到来  采购并不紧迫
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Ø 焦煤焦炭
Ø 焦煤产量相对平稳；
Ø 炼焦煤总库存小幅环比回升，从库

存结构来看，港口库存持平，钢企
库存持续下降，独立焦化企业库存
小幅增加；

Ø 终端需求能否改善还需要关注需求
传导情况。



核心观点
Ø 尿素：供需环比正在收紧，取暖季市场预计气头尿素限产停产，供应能力下降，而需求端，冬储、淡储

采购开始，复合肥、三聚氰胺开工率环比上行，加上出口方面动态，供需环比正在收紧，市场看涨预期
发酵，价格短期偏强。不过，目前供应同比依然偏高，特别是煤炭价格下移，尿素价格回到成本线上方
后，检修企业复产积极性较高，在气头尿素延迟限产的背景下，整体供应或好于往年同期水平；而需求
端，农需淡季，复合肥在企业现金流相对紧张，三聚氰胺开工率同比规模偏低，且出口法检政策影响下
，尿素供需环境大概率宽松，价格在成本线上方继续上行空间有限。

Ø 风险因素：出口

9

能化板块——尿素



Ø 出口形势出现变化
Ø 2022年10月份中国尿素出口大约35.1万吨，同比2021年10月份减少约38.9万吨；2022年1-10月份中国

尿素出口192.44万吨，同比2021年1-10月份出口的475.83万吨减少约283.39万吨。
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Ø 10月下旬、11月中旬尿素出口标购，预
计出口规模相对稳定；

Ø 政府间合作中还有10万吨尚未发出
Ø 中国与巴基斯坦、埃塞俄比亚、菲律宾

商讨出口大单，70-80万吨
Ø 50万吨



Ø 轮番上行后 下游企业开始采购
Ø 东北地区备肥——市场预期；淡储采购开始
Ø 淡储采购
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Ø 库存环比虽有下降  但供应远好于往年同期
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Ø 截止到11月18日，尿素企业库存106.91万吨，环比下降4.63
万吨，降幅4.15%，同比增加8.49万吨，增幅8.62%。

Ø 国内尿素日均产量15.48 万吨，环比+0.29 万吨。
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核心观点
Ø PTA：近期，PX新装置即将进入投产期，盛虹炼化200万吨装置基本试车完毕，山东威联化学100万吨装

置健在11月中下旬出产品，后续PX供应改善将有助于减轻成本压力，叠加原油报价震荡回落，成本端有
所下调，近期PTA加工费有所改善，虽然此前PTA大厂装置降负、新装置延迟投产，但加工费好转将带动
生产意愿攀升，并且国内大部分PTA装置已完成年度检修，从未来装置变动计划来看，预计实际影响较
小，后期PTA负荷将回升至中性偏高水平。而目前需求端表现更为低迷，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
。尽管政策底出现，市场风险偏好回暖，但十月经济数据低迷，终端需求特别是非必要品消费好转还没
有看到契机。期价虽然低位有所反复，但从基本面角度来看，驱动不强，谨慎对待反弹。
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Ø 成本端存在支撑  但支撑正在减弱
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Ø PTA供应预期好转
Ø 本周期国内 PTA 周产量 103.33万吨，较上周-0.14万吨；周产能利用率77.91%，较上周-1.93%。
Ø 华北一套新250万吨PTA装置预计本周中可投引PX，顺利的话周末可产出PTA，初期先开一条生产线。
Ø 上周四，华东一套240万吨PTA装置目前负荷下降至7成运行，此前原定近期开始的为期10天的检修计划取消，周末附近负荷提

升至9成偏上。

18



Ø 聚酯需求非常低迷
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