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能化板块纵览

Ø 上周，能源化工板块大部分上涨，涨幅居前的是玻璃、沥青、短纤以及原油，此前涨势较好的焦煤焦炭价格整体收跌，黑
色板块涨势放缓。

Ø 结合持仓比来看，增仓上行最为明显的是短纤、纯碱、苯乙烯以及沥青，与经济形势相关性较高，那么减仓上行的原油、
甲以及低硫燃料油，反弹持续性有待关注。



核心观点
Ø 煤炭：尽管近期冷空气活动相对频繁，促使电厂煤炭日耗逐渐攀升，已经运行至往年同期水平，但是需求端的提振作

用有限，一方面，目前长协煤供应充足，沿海终端库存难以有效去化，北港库存尚可，电厂补库压力偏小；另一方面
，疫情防控放开对工业经济冲击，后续将陆续体现，临近春节，工业企业或提前停产放假，冲击需求进一步走弱。而
供应端来看，11月份原煤产量显著好于此前预期水平，而近期发改委要求进一步挖掘在产煤矿扩能增产潜力，并且疫
情管控放松后，周转情况已经有明显好转，汽运陆续恢复，大秦线运力也恢复到120万吨左右，从产地到港口贸易，
报价均有所回落。

Ø 焦煤焦炭：此前一直处于强预期与弱现实阶段，目前利好支撑依然是政策底已经出现，长期经济形势将逐渐向好，而
冬季库存需求碰撞低库存情况，市场预期提前兑现。不过，中央经济工作定调，减持“房住不炒”，托而不举，预期
落地后，市场情绪也有所放缓。回归基本面，焦煤保供工作开展下，整体形势趋于稳定，焦炭提涨后焦化企业利润改
善，生产利用率已经有所攀升；而需求端，钢材表观消费量以及日均铁水产量略有增加，但是钢厂加工利润并未好转
，疫情管控优化后，短期感染人数增加，运输形势受阻，可能会进一步制约需求，并且100城土地成交情况不容乐观
，商品房成交面积低迷，终端还未见改善，双焦价格强势已经有所放缓。
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能化板块——煤炭



Ø 煤炭供应远远好于预期
Ø 国家统计局公布的数据显示，11月原煤产量3.9亿吨，同比增长3.1%，增速比上月加快1.9个百分点，日均产量1304万吨

，1-11月份，全国生产原煤40.94亿吨，同比增长9.7%，11月累计产量已经超过了去年全年产量，供应能力显著攀升。
Ø 据国家发改委消息，“迎峰度冬”期间将进一步挖掘在产煤矿扩能增产潜力，指导产煤省区和煤炭生产企业在确保安全的

前提下保持稳定生产，确保煤炭供应平稳。
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Ø 需求增速放缓
Ø 11月份，全社会用电量6828亿千瓦时，同比增长0.4%；1-11月，全社会用电量累计78588亿千瓦时，同比增长3.5%

。分产业看，第一产业用电量1051亿千瓦时，同比增长9.7%；第二产业用电量51860亿千瓦时，同比增长1.5%；第
三产业用电量13576亿千瓦时，同比增长4.1%；城乡居民生活用电量12101亿千瓦时，同比增长12.0%。 
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Ø 2022年11月份，全国绝对
发电量为6667亿千瓦时，
同比增长0.1%，增速比上
月放缓1.2个百分点。

Ø 11月份，火力绝对发电量
同比增长1.4%；水电同比
下降14.2%；风电量同比增
长5.7%；核电同比增长
11.1%；太阳能绝对发电量
为158亿千瓦时，同比持平
。 



Ø 冷空气来袭影响有限
Ø 冷空气活动较为频繁，提振电力需求；
Ø 沿海电厂煤炭日耗有所走高，14日，耗煤 205 万吨，较上周持平

，较上月同期增加 22 万吨，增长12.2%，较上年同期增加 1 万
吨，增长 0.6%。12 月14 日库存为3047 万吨，较上周同期增加 
12万吨，较上年同期减少 476 万吨。
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Ø 1、疫情管控放松，短期感染人数增加，预计
影响可能持续到春节后，削弱电力需求

Ø 周转形势有所好转，环渤海库存攀升
Ø 2、春节较往年有所提前
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Ø 焦煤焦炭：供需均略有改善

Ø 110家洗煤厂日产量环比增加，保供工
作持续，山西省政府印发《山西省加快
复工复产和服务业复苏若干措施》 

Ø 焦炭连续提涨后，焦化企业利润好转，
焦化企业以及钢厂焦炭日均产量增加；

Ø 日均铁水产量也有所止跌回升，高炉开
工率增加。



Ø 终端需求仍显低迷
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Ø 土地成交面积走弱，商品房成交面积回
落，钢材加工利润持续处于成本线下方
；

Ø 下游钢厂的补库动力有限

Ø 中央经济工作会议定调“房住不炒”



核心观点
Ø 尿素：期价连续震荡几周后，开始下行整理，强势已经放缓。上周农业农村部召开会议，安排部署化肥保供与减量增

效工作，政策定调稳供应减需求对市场形成一定的压力。基本面，供应端来看，尽管气头尿素开始限气停产，但煤制
尿素产量环比改善，目前尿素供应依然好于同期；而需求端，农需淡季，价格持续上行进一步抑制需求，采购压力降
低，尽管目前尿素企业销售压力不大，但整体成交价格已经出现松动；与此同时，疫情放松后大面积感染开始，令原
本处于淡季的需求进一步雪上加霜。期价展开了深度回调，短期强势已经放缓，下方关注2450-2500附近支撑表现。
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能化板块——尿素



Ø 上周隆众数据稍显利多
Ø 本周尿素企业库存87.44万吨，环比大幅减少14.27万吨，环比降幅14.03%，同比偏高4.49万吨，涨幅下降至5.41%，

尿素港口库存23.2万吨，环比减少11.50万，降幅33.14%，同比偏高8.7万吨，或60%。
Ø 复合肥企业开工率45.5%，环比增加2.47个百分点。
Ø 气头尿素限产范围扩大，气头尿素周度日均产量2.94万吨，环比下降0.7657万吨。
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Ø 供应同比仍处于高位
Ø 本周期国内尿素日均产量 14.49 万吨，较上周期-0.23 万吨；煤制尿素周度平均产量11.1197万吨，环比增加

0.4234万吨。
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Ø 煤制利润稳定
Ø 煤炭价格松动、成本端支撑减弱，产能增加背景下，煤制尿素生产形势向好。
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Ø 工业需求放缓
Ø 截止到12月15日，三聚氰胺开工率66.34%，环比下降0.78%。上周开始已经有人造板企业提前停产放

假，临近春节，该因素对工业需求制约将更为明显；
Ø 疫情放开对工业冲击的影响可能会延续至春节后。
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Ø 农业农村部会议
Ø 12月14日，农业农村部召开全国科学施肥工作推进视频会议，总结化肥减量

增效工作成效，调度分析研判今冬明春化肥保供形势，安排部署推进化肥减量
化和化肥等农资保供工作。会议指出，2022年，各级农业农村部门紧紧围绕
保障粮食安全总要求，加强化肥特别是钾肥的战略供应保障，注重多元替代，
减少化肥用量，提高化肥利用率。
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Ø 基差处于偏高水平



核心观点
Ø PTA：近期，供需形势有所收紧，价格表现偏强。供应端，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，需求端，冬季取暖服饰采购积极性增加，下游产品报价反弹，带动聚酯加工利润改善，并且短纤以及长丝
库存可用天数快速去化，供需边际形势好转，期价连续反弹走高。不过，PX以及PTA进入新增产能投放窗口，整体供
应形势预期稳定，而聚酯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。整体供需改善情况有限，加上成本端再次承压回落，期价的反弹空间需要谨慎对待。近期基差收窄，处于相对低
水平，中期PTA企业可以尝试寻找远期做空套保的机会。
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Ø PTA供应仍有不稳定
Ø 上周，PTA周均开工率65.6%，环比下降1.0%，装置检修偏多，部分企业推迟重启。
Ø 新产能：富海集团250万吨装置12.8日出头批料，125万吨装置开8成；东营联合1#125万吨提负至8成，2#为官宣投产日期

，后续关注嘉通能源250万吨装置。
Ø 卓创口径， 上周PTA社会库存189.3万吨，环比增加4.3万吨。
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Ø 需求端略有改善
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Ø 聚酯开工率依然低迷
Ø 虽然加工利润改善，但聚酯开工率仍未有改善迹象，上周

聚酯工厂周均开工率70.5%，环比下降0.8% 。
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Ø 关注终端复苏复苏情况
Ø 出口增量有难度
Ø 关注国内扩内需改善情况



Ø 成本端缺乏支撑  新增产能投放期
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