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能化板块纵览

Ø 上周，能源板块整体商品板块中涨幅居前，除个别品种下跌外，大部分能化品种收涨，涨跌幅最大的分别是液化气、动力
煤。

Ø 结合持仓量变化来看，增减仓还是有所分化，增仓最高的苯乙烯、原油、尿素、纯碱，其他品种增仓规模有限，甚至有大
部分品种明显减仓。
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核心观点
Ø 煤炭：上周煤炭价格略有反复。供应端来看，尽管主产区主力煤矿春节期间正常生产，但部分地区中小煤矿开始停产

放假，供应端略有收紧；并且，印尼方面暂停出口业务，市场担忧进口规模受限，供应端忧虑再起；此外，部分地区
要求电厂提高库存可用天数，12日过后，我国迎来大范围降温，南方气温由同比偏高转为同比偏低，下游日耗受到居
民用电需求而维持高位，需求略有起伏；供需阶段性收紧，煤炭价格略有波折。不过，下游工业企业已经停产放假，
需求将进入下行轨道，加上长协兑现率较高，整体采购压力并不大，特别是澳煤进口恢复后将降低沿海地区热值结构
压力，电厂实际采购意愿有限，港口报价涨幅已经有所松动，涨势或有放缓。

Ø 焦煤焦炭：上周，焦化企业第二轮提降已经落地，焦化企业利润进一步收缩，加上临近春节，整体企业开工率以及加
工积极性较弱，焦煤需求放缓，产地竞拍价格较为冷清，尽管产区受到节假日因素影响而偏弱，但需求放缓，叠加澳
煤进口全面放开，将改善焦煤供应情况，相对于有房地产政策利好需求炒作的焦炭而言，焦煤价格明显偏弱。回到基
本面，上周日均铁水产量环比回升，下游高炉开工率略有略有增加，但春节在即，下游开工率明显下降，加上终端商
品房成交面积未有明显好转，钢材的表观消费量下降，现货实际情况并没有明显的好转，弱现实情况将制约价格的反
弹空间，暂时高位震荡对待。
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Ø 国内供应预期略有收窄
Ø 供应端民营煤矿今年放假时间普遍较早，对市场煤供应造成阶段性影响，国企央企大型煤矿春节期间轮换倒休为主，

生产仍能大体得到保障，但区域大矿受安监力度等因素影响，产量也未达高位；春节在即，预计产量会进一步下降。
关注节后煤矿生产恢复节奏。

Ø 两协会倡议：做好春节期间煤炭供应保障工作。预计供应恢复节奏将较需求提前，节后短时仍面临供应端压力。
Ø 运输情况来看，大秦线运量居于高位，环渤海港口库存持续攀升。
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Ø 进出口市场略有波澜
Ø 海关总署发布的最新数据显示，2022年12月份我国进口煤炭3090.8万吨，较2021年同期的3095万吨下降0.1%，较

11月份的3231.3万吨下降4.4%。2022年全年，我国共进口煤炭29320.4万吨，同比下降9.2%，降幅较前11月收窄
0.9个百分点。

Ø 印尼进口市场略有变动。近期印尼方面出口略有波折，由于系统维护等技术原因，印尼的MOMS和MVP系统都不能
正常使用，印尼本地贸易的LHV的出具改成手动出具。

Ø 澳煤进口全面放开
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Ø 节前备货结束  库存可用天数被动抬升
Ø 13-15 日，我国大部地区将先后出现雨雪及大风降温天气，在一定程度上遏制了煤炭日耗的下降幅度，即便19-20日

，冷空气将影响我国北方地区，但日耗弹性较大的南方地区气温处于往年均值水平，并且从长期气温预报来看，未来
半个月除了华北、黄淮以及四川盆地较往年同期偏低1-2℃意外，其余大部分地区气温接近常年同期。预计冷空气对
于假期期间日耗的提振力度有限。

Ø 1-9 日，沿海 8 省日均耗煤 198.7 万吨，同比减少 30.3 万吨，下降 13.2%，不过截止到11日，日耗已经下降至173
万吨，后续将继续扩大回调幅度。沿海电厂库存出现了被动的回升，后续库存可用天数将陆续增加，整体终端采购已
经暂告一段落，需求表现疲弱。

6

0

50

100

150

200

250

300

1月
1日

2月
1日

3月
1日

4月
1日

5月
1日

6月
1日

7月
1日

8月
1日

9月
1日

10月
1日

11月
1日

12月
1日

沿海八省电厂煤炭日耗：万吨

2019 2020 2021 2022 2023

1500

2000

2500

3000

3500

4000

1月
1日

2月
1日

3月
1日

4月
1日

5月
1日

6月
1日

7月
1日

8月
1日

9月
1日

10月
1日

11月
1日

12月
1日

沿海电厂煤炭库存：万吨

2019 2020 2021 2022 2023



Ø 供需两弱
Ø 目前供需两弱，中下游库存高企，采购结束后，价格将震荡承压。

Ø 节后市场不确定风险
Ø 1、上下游复产复工节奏，正供应端保供稳价态度明确，预计节后供应复苏较快。下游复产复工节奏仍需关注，如果

复产节奏超预期，两会前下游库存消耗，3月份前夕可能会造成采购压力。
Ø 2、进口市场不确定较高，澳煤预计1月底到港规模有限，印尼暂停出口若持续，可能会出现阶段性进口规模下降，对

于两会前还是会有节奏影响。
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Ø 焦煤：需求转弱  供应稍好于预期
Ø 焦煤开工率略有下滑，截止到1月13日，110家洗煤厂开工率75.23%，环比仅仅下降0.36个百分点，同比处于正常水

平。春节在即，后续洗煤厂开工率将继续下降，供应短期略有收紧，但开工情况较往年春节前表现依然偏高，节后复
产节奏正常下，供应大概率降幅有限。并且澳煤进口全部放开，虽然短期价格优势并不明显，但有助于改善中期供应
形势。

Ø 需求表现疲弱，目前焦化企业第二轮提降落地，焦化企业利润进一步收缩，截止到1月13日，独立焦化企业产能利用
率74.2%，环比下降0.7个百分点，焦煤产地竞拍相对清淡，需求已经有所下降。
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Ø 焦炭：需求还存在不确定性
Ø 上周，247家钢厂焦化，稍好于焦化企业开工率85.96%，稍好于焦化企业开工率，日均铁水产量222.3万吨，环比增

加1.58万吨，环比向好，焦炭下游需求表现短期向好。不过，目前钢厂的利润萎缩，高炉开工率将进入假期模式，整
体钢材的表观消费量同比降幅明显，终端房地产商品房成交面积继续收缩，短期需求向好持续性可能有限。
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核心观点
Ø 尿素：上周，市场普遍预计尿素企业会在假期前降价吸收订单，但实际情况并非如此，尿素企业基本已经完成假期预

收任务，挺价心态较强，叠加此前宏观经济氛围向好，大宗商品普涨下，尿素期现货价格延续此前强势。不过，春节
在即，工业需求基本已经停滞，复合肥以及三聚氰胺开工率持续环比下滑，整体需求采购支撑并不强，苏皖地区冬腊
肥实际需求规模有限，整体看需求并没有明显好转，整体成交情况并不活跃，现货价格也主要以试探性上调为主；此
外，供应形势正在持续向好，煤制尿素稳定，产量环比持续回升，气头尿素日产规模虽有回落，但1月中旬后，此前
检修企业将陆续进入复产周期，供应预期将有明显改善，供需形势并不紧张，价格在成本线上方扩张动力有限，特别
是近期成本端价格有所松动，后续价格重心可能有所回调。
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Ø 供应同比偏高 后续日产规模将继续增加
Ø 本周期国内尿素日均产量14.6 万吨，开工率62%，同比偏高

0.3万吨。煤制尿素周度平均产量12.07万吨，+0.19万吨，
气头尿素周度平均产量1.89万吨，-0.15万吨。

Ø 供应环比预计将有所好转
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Ø 尿素生产利润略有回落
Ø 上周，春节前备货叠加产地假期来临，煤炭价格有所反复，成本端抬升导致煤制尿素利润有所下降，不

过煤炭价格已经松动，整体固定床企业生产较为稳定，并未对供应产生不良影响。
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Ø 小麦冬腊肥需求开始启动
Ø 1、苏皖地区冬腊肥需求（小麦尿素用肥年度用量570-600万

吨左右）

Ø 2、复合肥企业需求量偏高，企业补货积极性微幅增
加，但企业开工率来看，环比出现回落。

Ø 淡储因素影响预计逐渐减弱
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Ø 三聚氰胺以及复合肥开工率放缓   
Ø 截止到1月13日，三聚氰胺开工率50.47%，环比下降1.99个百分点，同比偏低17.89个百分点。人造板企业提前停

产放假，春节在即，工业需求放缓将更为明显。
Ø 截止到1月13日，复合肥企业开工率40.07%，环比下降1.57个百分点，同比偏低8.95个百分点。
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Ø 库存
Ø 本周，尿素企业库存继续回落，截止到1月13日，尿素企业库存85.1万吨，环比下降4.08万吨，或降幅4.57%，同比

偏高21.43万吨，增幅33.65%，港口库存20.7万吨，环比增加0.80万吨，涨幅4.02%，同比偏高7.10万吨或52.20%
。
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Ø 期价处于上行通道 但



核心观点
Ø PTA：原油价格反弹，成本端有明显抬升，挤压原本就处于偏低的加工费，PTA行业检修降负荷生产有所增加，短期

供应能力预期下降，并且，虽然PTA价格反弹导致聚酯利润收缩，但短纤以及长丝产销率出现了明显放量，加上疫情
管控放开，市场对于节后消费需求复苏还是有较强的期待，供需短期氛围旅游好转，PTA期价上周连续反弹走高。不
过，PX与PTA新增产能进入投产周期，预期供应能力增强；而需求端，聚酯负荷、织造开工率持续下降，纺织企业订
单走弱，终端需求未有好转，节后出口需求难有增量，房地产成交低迷拖累家装需求，节后依赖国内消费复苏提振力
度可能有限，目前暂没有走出独立行情的基础，建议短期行情对待。
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Ø 成本端抬升
Ø 上周，原油价格反弹走高，提振PTA原材料成本抬升，PTA原材料成本已经抬升至5124元/吨，尽管PTA价格反弹，但

整体加工费依然处于偏低水平。
Ø 上周，亚东石化80吨装置在1月11日开始减产至7成、虹港石化在1月12日2#240万吨产能装置停车检修、1月11日中

泰化学减产至8成，短时间集中降负荷生产甚至停车检修，在一定程度上影响供应稳定性。
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Ø PTA供应量相对平稳
Ø 尽管PTA开工率确实有所下滑，wind数据显示，截止到1月13日，PTA国内开工率下降至66.17%，但是从实际产量形势来

看，环比形势明显向好。特别是目前PX、PTA产能投放窗口，2022年底至2023年初，上游PX有威联石化、盛虹炼化和广
东石化三套，共计560万吨新产能陆续投产，PTA则有威联石化和嘉通石化共500万吨投产，一季度还有恒力惠州两条共
500万吨装置可能陆续投出。

Ø 西南一套100万吨PTA装置上周末重启后，目前已产出产品，后续负荷预估在9成附近；山东一套250万吨新PTA装置中的
125万吨生产线上周末重启，目前负荷提升中，此前于12月27日停车；该厂另一条125万吨生产线计划月底投产；华东一
套360万吨PTA装置计划1月20日附近重启，此前于1月3日停车
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Ø 聚酯预期有所向好
Ø 近期PTA价格反弹，尽管瓶片以及短纤价格略有反弹，但

整体聚酯利润仍出现明显回落。
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Ø 假期模式开启 终端表现低迷
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Ø 1月13日，纺织企业订单天数8.78天，环比下降1.11天。
Ø 1月13日，江浙织机开工率8.92%，假期模式下，降幅明显。
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