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能化板块纵览

Ø 从能源化工品种涨跌幅来看，动力煤涨幅居前，但此前煤化工品种涨势并未延续，反而震荡收阴；原油跌幅已经有所放
缓。

Ø 整体看，增仓上行最为明显的品种是苯乙烯，此前两周增仓上行的尿素以及纯碱出现了变化，尿素下行但并没有伴随持
仓量放大，市场情绪谨慎；纯碱虽然持续上涨，但增仓已经放缓。



核心观点
Ø 煤炭：强冷空气来袭，全国大面积降温，电力需求预期增加的同时，此前电厂库存略有消化，在产地坑口报价上调背

景下，贸易商开始惜售，港口报价顺势上涨，短期止跌反弹。但对于中期价格走势，市场预期还是存在分歧：一方面
，电煤需求旺季到来，临近春节前，下游企业备货压力增加，稳经济政策提振下，市场预期向好；另一方面，煤炭目
前供需形势宽松，中长期合同积极兑现，电厂采购压力并不大，特别是清洁能源出力明显增加，减轻电煤压力，目前
电厂煤炭日耗依然表现同比偏低，近期随着气温略有回升，电煤需求压力并不突出；与此同时，国内保供措施积极推
进，主产区疫情临时管控措施放松后，煤炭生产以及周转将有好转，供应预期好转。市场预期反复，但短期供需并不
紧张，价格的上行动力较为有限。

Ø 焦煤焦炭：政策稳经济增长力度加大，并且疫情以及大规模降温导致焦煤生产以及周转受到影响，焦煤竞拍价格稳中
偏强，加上各环节焦煤焦炭库存低迷，下游冬储补库备货需求压力较大，下游焦炭企业提涨价格，短期双焦价格走势
偏强。不过，目前房地产销售数据偏弱，整体经济形势并不如预期般乐观，特别是四季度迎峰度冬工业生产淡季，在
钢材利润尚没有明显好转之际，需求的实际提振还需审慎对待；此外，近期防疫管控政策优化，内蒙古、山西等部分
地区已经开始解封，此前制约焦煤生产以及周转的因素逐渐改善，供应端支撑或逐渐减弱。预期向好，但供需提振情
况还是要关注冬储补库节奏，暂时谨慎高位震荡对待。

Ø 。
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能化板块——煤炭



Ø 疫情影响供应周转  
Ø 近期疫情对产区影响明显，府谷在售煤矿多实行闭环管理，鄂尔多斯准旗、伊旗多数煤厂停产停销；同时两地汽运受限明

显，均需当地车牌车辆，上周五鄂尔多斯市公路日销量下降至 85-90 万吨/日水平，较正常 120-130 万吨/日水平下降 4 
成以上。

Ø 寒潮加剧需求预期
Ø 北半球寒潮天气来袭
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针对山西省、内蒙古自治区等主要产煤省区近期疫情
多发散发的严峻形势，国家发展改革委运行局向有关
产煤省区印发特急能源保供协调函，督促地方统筹疫
情防控和煤炭保供，保障煤炭正常生产供应。



Ø 国际煤价上涨
Ø 中德国煤电负荷创 2 年内新高，法国煤电装机应开尽开，欧洲能源危机再度发酵，国际煤价大幅上涨。
Ø 印尼煤止跌趋稳。
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Ø 电煤采购压力有限
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Ø 目前全国统调电厂存煤保持
在 1.75 亿吨左右的历史高
位；

Ø 加大不履约案例归集查处力
度，查处通报一批典型案例
；

Ø 春节较早，提前停产放假可
能发生。



Ø 关注供应端以及库存变化
Ø 截止到 11 月 20 日，国有重点煤矿库存 2459.5 万吨，同比上升 16.1%，月环比上升 15.4%。

Ø 后续供应端增长规模，还需要关注：1、矿山安全检查；2、气候对供应以及周转的影响；
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Ø 焦煤焦炭
Ø 疫情防疫影响短期周转，下游焦化企业开始备货，焦煤竞拍价格稳中率略有上行。
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核心观点
Ø 尿素：期货市场高位反复，期价回调弱势引导现货价格成交转弱后，期价反而再度反弹走高，价格走势

扑朔迷离。目前支撑期价的因素来看，一方面，冬季储备已经进入采购补库窗口，现货价格回调后将吸
引下游企业采购增加，掣肘尿素价格回调空间；另一方面，气头尿素限产即将开始，供应很难有明显增
量；此外，冬季用煤旺季，煤炭成本反复，尿素企业生产成本仍维持在2600元/吨附近。受此影响，贴
水期价回调后表现出一定的抗跌性。

Ø 不过，价格的上行空间我们也并不看好。虽然气头尿素开始减产，但此前停产的山西煤制尿素企业开始
恢复正常生产，整体供应仍维持相对中性。需求端来看，农需传统淡季，冬储采购规模不足以改变供需
格局，目前复合肥企业利润收窄，拿货积极性下降，而华北部分地区板材停工面积有所扩大，工业需求
持续性存疑。现货市场缺乏绝对性利多支持价格持续上行，基差收窄后，1月合约反弹空间受限。
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能化板块——尿素



Ø 气头尿素限产开始
Ø 冷空气来袭，气头尿素开始限产，四川、内蒙古地

区气头尿素已经开始陆续减产，后续供应量预期进
一步下滑。上周煤制尿素周度产量规模小幅下滑，
不过，此前受环保检查影响的山西地区尿素装置开
始陆续复产，整体供应预期维持相对稳定。
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Ø 冬季储备期间价格
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Ø 复合肥以及工业需求
Ø 截止到12月初，复合肥企业开工率39.54%，周环比大幅增加2.39个百分点，涨幅环比略有收窄；三聚氰胺开工率

64.65%，环比增加2.71个百分点，涨幅有所扩大。
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Ø 库存虽有消耗  但同比依然处于高位
Ø 尿素企业库存正处于周期性下滑窗口，库存周度环比下降，但持续回落的库存依然引发市场对于短期供需收紧的担忧

。截止到12月2日，尿素企业库存99.11万吨，环比下降4.99万吨，降幅4.67%，同比增加16.41万吨，增幅19.84%。
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核心观点
Ø PTA：上周，原油价格低位反复，叠加PTA加工企业在加工利润收窄背景下开始积极检修，甚至降负荷生产，在一定

程度上提振PTA期价低位反复，价格试探性反弹。不过，PX新增产能投放窗口，原材料供应预期好转，加上四季度
PTA产能投放期，近期PTA加工费好转，供应预期相对稳定；而需求端来看，目前依然处于弱势，聚酯开工率持续回
落，虽然PTA价格回落后，部分聚酯产品加工亏损有所改善，但涤纶长丝亏损仍在扩大，长丝库存可用天数环比虽有
消化，但短纤库存显著攀升，产销率依然低迷，织造开机率加速下降，终端纺织订单持续回落，短期需求端仍将是价
格的拖累项。形势宽松，PTA基本面很难有配合动力。PTA价格走势偏弱，原油价格小幅松动后，期价承压回落，短
期偏弱运行。不过，对于下行空间，原油价格波动幅度有所扩大，加上PXN已经压缩至300美元/吨下方，加工亏损可
能会制约中期价格的下行空间，近期底部震荡对待。
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Ø PTA供应仍有不稳定
Ø 本周期国内 PTA 周产量99.31万吨，较上周-3.09万吨；周产能利用率71.05%，较上周-2.21%。
Ø 富海集团250万吨装置试车，投产预期；东北一套375万吨PTA装置恢复至满负荷，此前运行在5成上下；华东以及华南仍有较大

规模检修
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Ø 需求仍是目前主要拖累项
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Ø 聚酯需求非常低迷
Ø 本周期聚酯行业周度平均开工为 75.78%，较上期-1.24%；
Ø 本周 PTA 社会库存量约在 223.60 万吨，环比+3.37

Ø 万吨；
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Ø 成本端需要关注
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