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能化板块纵览

Ø 本周，能源化工板块涨跌分化，与国内政策相关较高的品种表现偏强，原油再度出现较大规模跌幅。（焦煤、纯碱等因
主力合约转换，远期贴水导致主力大幅收跌，但各个合约走势依然偏强）

Ø 整体看，苯乙烯继续增仓上行，短期仍表现偏强，跌幅居前的原油相关品种增仓上行，其他品种增仓变动不大。



核心观点
Ø 煤炭：原料市场方面，煤炭价格涨势放缓，港口报价有所回落。价格回调的原因，主要还是受到需求端的拖累。尽管

冬季到来，沿海电厂煤炭日好已经同比攀升，但是目前电厂煤炭库存降幅有限，在中长期合同积极兑现下，采购疲软
；而主产区疫情管控放松后，煤炭市场周转预期向好，供应预期改善下，港口挺价心态放松，港口煤炭报价出现松动
，短期涨势放缓，港口报价回落。不过，近期主产区安全检查再度趋严，产地煤价有所上调，将支撑港口报价，并且
目前冬季用电旺季，春节前备货需求不可忽视，加上国际煤价表现坚挺，印尼矿商执行国DMO义乌影响，预计明年
初进口补充可能会进一步收缩。综合来看，需求谨慎拖累煤价回落，但诸多因素干扰下，煤价在12月份很难出现成规
模的大幅下行，暂时高位震荡对待。

Ø 焦煤焦炭：目前宏观层面适当放松流动性，扶持房地产政策，经济形势预期向好，并且正处于冬季补库窗口，低库存
导致价格弹性较大，市场看涨情绪渐浓，目前焦煤焦炭价格表现偏强，焦化企业上周开始第三轮提价，焦化企业亏损
好转，开工率止跌回升；不过，下游铁水日均产量来看，却环比继续下滑，钢厂加工亏损继续恶化，下游钢厂产量并
未有好转，且表观消费量低迷，在冬季传统工业生产淡季，需求端并不如预期般乐观，近期钢厂对于焦炭提价接受医
院不强。双焦期价虽然反弹走高，短期偏强，但是上行基础并不牢固。

Ø 风险：此前对于疫情放开，市场普遍预期经济形势改善，但大面积确诊可能带来的影响或与预期有所差距；近期中共
中央经济工作会议定调经济工作重大方向。 3

能化板块——煤炭



Ø 港口现货报价窄幅波动  
Ø 上周，环渤海港口动力煤报价走势趋稳，上周初震荡偏强，不过周后期港口报价略有回落，截止到上周末，5500K主流报

价在1360-1380元/吨，周环比基本持平。
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Ø 近期利多因素
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1、国务院安委会决定自12月7日起至
明年 月在全国范围开展岁末年初安全
生产重大隐患专项整治和督导检查，
其中，矿山方面重点整治盗采资源、
超能力生产、煤矿采掘接续紧张等重
大隐患。

2、春季前备货需求；

3、部分地区疫情管控措施还在，
汽车运输实施闭环管理，运输滞
缓问题存在；

4、产地报价偏强；



Ø 制约因素也尤为突出
Ø 1、春节在1月21日，较往年提前；
Ø 2、非电需求低迷，包括钢铁建材、化工用煤；
Ø 3、进口补充相对充裕（近日，随人民币汇率升值以及下水煤价格上涨，进口煤价格依然

明显，电厂招标较为活跃，叠加 10 月份印尼煤到货延迟，11 月份陆续到货推高了整体进口量，达到 
3231 万吨，同比下降 7.8%，环比增长 10.7%）

Ø 4、保供工作并未放松（根据新疆维吾尔自治区应急管理厅下发的批复，同意伊吾广汇矿

业白石湖露天煤矿由 1300 万吨/年核增至 1800 万吨/年。内蒙古锡盟阿巴嘎旗达安煤矿（建设规模为 
120 万吨/年）正式复工建设
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Ø 远期的不确定因素
Ø 1、经济会议定调情况、疫情放松后经济实际

情况；

Ø 2、进口到港情况：印尼雨季对现货供应有一
定限制，年底印尼执行 DMO 政策扰动，印
尼市场货源数量偏紧，12 月船期现货资源几
乎售空，需持续关注后续到港节奏；

Ø 3、3月底保供政策结束后具体供应与经济的
实际博弈情况
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Ø 焦煤焦炭：供应偏紧，需求拖累



核心观点
Ø 尿素：尿素期价连续三周高位震荡整理，曾试探回调，但回调遇到阻力。基本面来看，气头尿素限产导

致供应预期下滑，而冬储采购窗口来临，复合肥企业以及三聚氰胺开工率持续爬升，供需短期收紧提振
市场；不过，此前停产的煤制尿素企业恢复正常生产，整体供应预期相对稳定，而农需正处于传统淡季
，供需形势并不紧张，特别是企业库存结束连续回调，供需并不紧张，价格在成本线上方难以继续扩张
。此前市场相对分化，涨跌动力均不强。本周，有消息称海关将简化各种商品通关流程，预计2023年尿
素出口政策或有放松，利好消息刺激下，期价突破震荡区间上行，短期走势偏强。
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能化板块——尿素



Ø 出口端再生变故
Ø 虽然过去5年1月份出口规模在14-60万吨，但目前国际尿素报价远高于国内市场，一旦出口放松，流向出口市场规模

预期将有提高，改变供需结构。不过，也需要注意的是，目前化肥保供政策并未改变，在春耕前保供压力可能会更为
突出，大规模放松出口的可能性以及真实性还需进一步关注。
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Ø 气头尿素限产开始  但供应同比依然偏高
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
。

Ø 本周期国内尿素日均产量 14.72 万吨，较上周期-0.25 
万吨

10



Ø 短期支撑
Ø 冬季储备
Ø 从开工率来看，复合肥企业开工率43.03%，环比增加3.49个百分点；三聚氰胺开工率67.12%，环比增加2.47个百分

点。
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Ø 库存居于相对高位
Ø 尿素企业库存结束连续三周的回调态势，截止到12月8日，尿素企业库存101.71万吨，环比增加2.6万吨，涨幅2.62%

，同比增长17.21万吨，涨幅20.36%。港口库存32.6万吨，环比增加8.10万吨，战服36.16%，同比增幅16.40万吨，
涨幅101.23%。
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核心观点
Ø PTA：近期PTA企业装置检修计划较多，市场担忧供应收紧，而与此同时，PTA价格回落后，聚酯加工利润好转，下

游短纤以及长丝库存可用天数快速去化，需求端有改善迹象，在一定程度上改善市场预期，期价试探性反弹。不过，
从基本面来看，PX以及PTA进入新增产能投放窗口，整体供应形势预期稳定，而需求端来看，下游织机开工率仍没有
好转，纺织企业需求低迷，出口表现疲弱，下游需求仍未看到改善契机；此外，原油价格持续回落，成本端缺乏支撑
，目前PTA企业加工费已经出现好转，或改善供应预期。PTA期价虽然连续反弹收阳，但基本面配合有限。
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Ø PTA供应仍有不稳定
Ø 本周期国内 PTA 周产量93.36万吨，较上周-5.95万吨；周产能利用率66.79%，较上周-4.26%。
 受经济性影响，浙江逸盛石化3号200万吨PTA装置、逸盛大化1号225万吨装置计划1月份继续停车，恒力石化2号220万吨PTA
装置计划1月份继续停车。 华东一套220万吨PTA装置计划12月底停车检修，计划维持15－20天。
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Ø 需求端略有改善
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Ø 终端采购略有增加
Ø 近期，多地物流运输逐步恢复，电商平台冬装积极发货，湖州地区年底童装需求小幅回暖，防寒保暖面料销售稍有好

转，羽绒服内饰胆布走货稍有起色，虽临近年底居民购买意愿小幅增加，然市场整体新单体量有限，局部小幅回暖，
难以改善后续需求端低迷趋势。当前，多数织造厂商考虑到利润微薄之下，生产积极性并不高，因此厂家开机率均出
现不同程度下降。据悉，多数厂商考虑月底或下月初陆续停车放假，若后续新单跟进有限，织造厂商或考虑提前至圣
诞节后停车放假。
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Ø 成本端缺乏支撑  新增产能投放期
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