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 煤炭

重大会议前，产区安全检查形势导致供应阶段性收紧，大秦线检修进一步至于煤炭周转；而与此

同时，南方夏秋连旱，“电调让位于水调”水电出力进一步走弱，支撑电煤需求在淡季不淡，加之发

改委要求下游电厂提高库存，供需阶段性收紧，促使煤炭价格持续维持强势。不过，节前市场氛围已

经略有转变，南方高温天气结束，贸易商担忧重大会议后产能加速释放，近期开始抛售，而下游电厂

库存居于高位，继续补库意愿已经有限，随着工业需求节前备货结束，整体供需氛围已经逐渐转向宽

松化，价格或将承压。回归煤炭中长期供需形势来看，国内煤炭能力显著增强，1-8 月原煤产量已经

同比偏高超过 10%，而需求端来看，1-8 月分全社会商品煤消费同比基本持平，整体大环境供需依然

呈现宽松形势。而 10-11 月是传统需求淡季，尽管高温干旱导致全社会库存略有消耗，但同比依然居

于高位，下游电厂库存持续居于高位，后续淡季采购意愿可能并不强，加上 10 月份过后枯水期，水

电减少对整体电力市场的边际影响正在逐渐减弱，风电出力将逐渐攀升，电煤需求可能不如预期般紧

张。综合来看，供需大环境宽松，短期利多题材炒作进入尾声，远高于合理价格区间上限的煤炭价格

将面临明显回落。

焦煤焦炭方面：焦煤主产区山西地区此前安全事故多发，检查趋严导致供应收紧，下游“金九银

十”需求旺季，各项稳经济措施积极出台，下游高炉开工率、日均贴水产量维持高位，需求端也有所

改善，供需阶段性好转，支撑焦煤焦炭价格持续反弹。不过，目前独立焦企、钢厂加工仍亏损，吨焦

利润均处于负值，加上终端需求改善还有待观察，需求端谨慎乐观影响下，此前焦煤价格涨势是强于

焦炭。值得注意的是，安全环保检查对于供应的制约正在逐渐减弱，从 9月底 Mysteel 公布的 11 家

洗煤厂阳煤来看，开工率 75.78%、日均产量 63.32 万吨，均环比有所增加，供应紧张形势正在改善，

叠加煤炭预期改善，市场对于供应端的担忧正在减弱。后续焦煤焦炭价格能否延续反弹，更多还是需

要关注需求端能否持续改善，此前低利润甚至亏损的情况下，焦企已经有挺价意愿，但整体产业链下

游亏损导致采购意愿不足，制约了价格的反弹。后期，若无进一步利多因素支撑，价格大概率可能承
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压。目前焦煤焦炭价格正处于下方整理，基本面支撑期价反弹动力减弱，但需求端在宏观政策扶持下

是否改善，将决定价格中期价格水平，临近长假，建议离场观望为宜。

数据来源：钢联数据，冠通研究

动力煤、焦煤焦炭持仓建议：

 动力煤流动性风险较大，不建议操作；

 焦煤焦炭期价在压力位附近承压，鉴于需求端不明确，建议离场。
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 甲醇

甲醇目前的主要支撑仍集中在成本端，鄂尔多斯非电用煤已上涨至千元/吨以上水平，成本端支

撑加码下，支撑价格偏强；不过从供需角度来看，支撑力度有限。供应端来看，此前检修企业集中复

产，10 月初期新疆天业 30 万吨/年、内蒙古东华 60 万吨/年、宁夏宝丰 220 万吨/年及奥维乾元 20

万吨/年等装置计划恢复，同时久泰新建 200 万吨/年装置投产也进入投产窗口，供应端正在持续改善，

上 9月底隆众公布的产能利用率来看，环比增加 3.34%至 76.49%；而需求端来看，尽管进入相对需求

旺季，但随着加工亏损扩大，甲醇制烯烃开工率环比下降 3.52%至 75.64%，目前原油价格重心回落进

一步施压烯烃价格；传统需求表现也不温不火，甲醇二甲醚以及冰醋酸开工率略有增加，但国庆期间

部分装置存降负预期，二甲醚、醋酸、甲醛产量预期减少，提振力度也较为有限。此外，10 月份后

伊朗进口将逐渐恢复正常，外贸补充下，华东对于产区的采购压力将进一步下降。目前产销报价相差

不大，跨省利润有限，周转需求下降，可能令后续产地价格承压。与此同时，最主要的支撑，煤炭价

格强势可能面临转变，尽管 6000 大卡以上煤炭受政策调控风险要小于动力煤，但大环境改变，且煤

化工产业矛盾集中在上游成本端，煤炭价格或有下调。

目前，期货盘面来看，甲醇仍处于技术性多头趋势，在均线上方偏强，但基本面出现分歧，加上

长假期间原油市场变动可能较大，对于能否延续强势，还存在较大不确定性，建议离场，清仓过节。

数据来源：wind，冠通研究

甲醇持仓建议：

 单边：技术性强势与基本面背离，一旦煤炭成本松动，价格下行风险较大，盘面尚未给出信号，

临近长假，观望为宜。
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 尿素

供需方面来看，供应方面，市场对供应基本持中性态度，固定床亏损以及山西环保限产导致区域

性尿素供应明显下降，尿素日产规模回落，叠加长假因素影响，预计尿素日产可能会略有下降，隆众

预测产量下降至 14.2-15 万吨附近，预计与去年同期水平持平，不过，此前检修企业在 9月底至 10

月份，此前检修企业有集中复产计划，供应并不悲观；而需求端来看，刚需进一步走弱，农需采购意

愿有限；复合肥开工率在连续上调后首次出现回调，预示着复合肥加工小旺季逐渐趋近尾声；三聚氰

胺开工率虽然周环比微幅增加，但仍处于往年同期偏低水平，终端房地产以及纺织方面并未有明显改

善，加上长假到来，节假日期间预计不会出现较为明显的增幅；支撑四季度淡季的需求的出口以及淡

季承储方面来看，法检政策控制下，出口并没有明显改善，8月份出口量的增加更倾向于增加对巴基

斯坦的支援，而目前高价导致淡储企业采购意愿不足，目前来看，需求缺乏明显利好支撑。综合来看，

供需双减，尿素价格大概率大稳小动。

目前市场的焦点依然集中在成本端煤炭方面，高成本支撑尿素价格近期偏强，但鉴于节后煤炭市

场波动风险较大，一旦出现明显回调，尿素的中期估值水平将出现明显下移。目前期价已经较部分地

区罕见升水，对于上游敞口风险企业，可以逢高少量布局卖出套期保值。不过从期货盘面来看，尿素

期价仍处于技术性多头趋势，价格并没有转弱迹象，投机需求贸然空单进场还是有很大的风险，节前

建议离场，等待节后成本端进一步明朗后在入市操作为宜。

数据来源：wind，冠通研究

尿素持仓建议：

 供需基本面利多支撑有限，价格强势主要受到成本端支撑，目前期价部分地区已经罕见升水，对

于上游风险敞口企业可以寻找机会卖出套期保值，但技术性盘面偏强，投机还需等待，建议离场
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观望。

 PTA

此前,PX 供应偏紧制约 PTA 供应量释放，供应端偏紧促进产报价偏强，PX、PTA 加工费大幅增加，

加工利润刺激以及检修企业复产，阶段性供应已经有所改善，PTA 周度产量已经回升至百万吨以上，

并且 10 月初，逸盛大连 1#、扬子石化 3#重启，整体开工率预期进一步增加，此外，四季度 PX、PTA

新增产能集中投放窗口，中长期供应预期增加；而需求端来看，聚酯产品虽然亏损收窄，但并未扭亏

为盈，利润的好转更多是受到成本端报价回落的影响，节前促销虽然产销率略有好转，不过并未达到

预期，高库存的形势依旧，而终端纺织来看，内外贸订单延续弱势，“金九银十”并未如期到来，织

造开工率周环比小幅下降，十一假期放假修整，目前需求并没有增加迹象。目前 PTA 供需宽松预期引

导下，近期现货价格强势或将承压。不过，目前期货盘面深贴水状态，甚至运行在原材料成本下方，

期价走势后续或相对现价抗跌。

临近长假，原油成本端变动对于整体市场的走势具有指引意义，此前原油价格大幅下挫就为 PTA

期价腾出下行空间。近期原油价格受地缘政治、欧洲地区能源紧张、美元波动以及十月份欧佩克国家

商讨减产等因素支撑，跌势暂缓，但全球经济衰退对需求的拖累仍不可忽视，原油市场假期间不确定

风险较大。基于此，建议 PTA 投资者离场，清仓踏踏实实过节为宜。

PTA 持仓建议：

 供需形势偏弱，价格缺乏上行动力，技术性盘面弱势。但国际原油假期波动幅度预期较大，PTA

深贴水期价可能出现变动，建议清仓过节为宜。

数据来源：wind，冠通研究
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