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--煤化工板块继续走弱
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 事件：

煤炭化工板块在 3月份以来出现了明显的走弱，港口煤炭价格已经会落至千

元/吨关口下方。近期随着气温的攀升，港口贸易商亏损，以及 4月份统计局数

据显示用电数据超预期增长，港口报价有所反复，结合自身基本面供应端变动，

焦煤、尿素以及甲醇在本周曾一度止跌趋稳。但这种情况很快扭转，昨日部分品

种已经出现反弹放缓，夜间双焦价格领跌，甲醇刷新低点，尿素在今日开盘出现

了补跌，跳空低开低走，再度刷新低点。

 点评：

煤炭板块，4月份能源生产数据显示，原煤产量 4.8 亿吨，同比仍维持增长，

但环比出现明显下降，近期产地安全检查形势严峻，5·18 日中亚峰会，陕西部

分煤矿停产停销售，市场预期 5月份原煤产量或继续收缩；而与此同时，4月份

能源产量数据中，全社会用电量同比增幅扩大，从发电结构来看，水电出力同比

降幅扩大，火电发电同比增幅扩张，后续随着气温的攀升，电力需求将逐渐走出

低低谷，在西南干旱没有明显好转之际，市场对于旺季还是略有期待。

但是，从目前情况来看，各环节库存均处于高位，环渤海 9港库存在大秦线

检修结束之后再度出现了增长，已经处于历史同期高位；而下游电厂库存也在攀

升，截止 5月 12 日，沿海主要电厂库存 3463 万吨，不仅仅是同比高位，更是接

近此前库存高点，电厂端胀库风险增加，目前已经有部分电厂开始寻找地方安置

长协煤，沿江港口库存也处于高位；此外，煤炭进口量充足，外贸煤补充下，进

一步奠定国内供需宽松格局。

综合来看，煤炭高库存下，煤化工板块原材料端短期仍处于弱势，也就意味

着成本端的支撑非常有限。那么以煤炭为原料的尿素、甲醇来看，很难从成本端
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获得支撑，特别是目前尿素现价依然在原材料成本上方，整体行业盈利率较为可

观，供应虽因部分装置故障导致略有收窄，但总体来看仍处于偏高水平，短期也

不具备持续收缩的可能。

短期主导尿素价格弱势，一方面是内蒙古及西北地区尿素价格持续下挫，内

蒙古部分地区价格已经回落至 2000 元/吨下方，低价货源持续冲击；另一方面，

需求旺季不旺，在煤炭、化肥以及国际尿素价格持续走弱背景下，市场对于高于

成本的尿素价格有较大的下降预期，基于此，农业经销商采购谨慎，复合肥开工

率虽偏高，但对原材料采购依然持谨慎态度，而农需即将由旺转淡，本应发挥支

撑的工业需求受到终端房地产拖累而开工谨慎，此外，国际尿素市场需求低迷，

国内尿素出口报价优势不大，出口形势低迷。

尿素市场来看，供需宽松延续，本周此前两个交易日收阳来之不易，也最终

很快泯灭于空头情绪的浪潮中，尿素期价反弹失败后转弱，期价再次刷新低点至

1781 元/吨，弱势仍未改善。不过，也需要注意的是，UR2309 合约价格已经回落

至水煤浆成本 1800 元/吨附近，远期价格基本已经兑现了宽松格局下供应减少的

预期，在夏季西南水电干旱问题仍未妥善解决之前，价格继续扩大跌幅还需要谨

慎。目前 9月合约价格处于深贴水状态，从往年来看，9月合约基差在 6月中旬

前仍有扩大可能，很难支撑期价，不排除期价短期跌幅进一步扩大，但随后基差

有回归情况，现价的跌幅势必要大于期价，在基差高位，对于需求企业而言，可

以试探性尝试买保。

甲醇市场来看，本周山西地区环保检查影响甲醇供应稳定性，加上煤制甲醇

亏损，供应端继续出现收缩，配合煤炭市场情绪反复，期价在周中展开了小幅的

反弹。但是后续甲醇装置复产或带来供应端的改善，而甲醇进口增量在 5月已有

所兑现，整体港口库存仍处于稳定增长，未来进口到港量预期增加，港口库存压

力或逐渐加大。而需求端，烯烃以及传统部分产品开工率虽有反复，但随后将进

入传统淡季，需求端提振有限，而在以上游成本为主导的偏弱格局下，下游采购

也较为谨慎。综合甲醇市场来看，供应短期减量有限，未来港口库存压力攀升，

成本端预期继续下滑，且需求难有配合的情况下，甲醇价格仍处于弱势，若煤炭

价格扩大，甲醇或仍有下行空间，但也需要防备预期兑现的风险，交易做好止损。

再来看看双焦，双焦跌幅非常大，此前供需双方皆出现了一定的边际收紧，
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特别是焦煤开工率下降的同时，蒙煤进口价格倒挂，澳煤进口利润仍未修复，加

上焦煤价格跌幅大于其他煤种后专做他用，供应端出现收缩，坑口成交情况改善；

而与此同时，强政策预期带来黑色板块短期走好，钢厂终端利润好转影响下，此

前减产范围有所缩小，短期需求预期改善，叠加终端低库存影响下，双焦价格出

现了一波反弹。但就像我们所强调的，焦煤开工率下降主要是受到矿上胀库影响，

企业库存高企依然制约双焦，特别是一旦焦煤价格反弹，蒙煤进口倒挂的形势也

将好转，供应很难成为支撑价格走高的原因。仍需要关注需求端的动态，在需求

进入淡季，终端成交没有好转之际，双焦价格大概率还是偏弱运行。

此外，煤炭价格反复，也在很大程度上影响焦煤，但煤炭高位风险仍在增加，

价格不排除进一步扩大的可能，焦煤价格也很难独善其身，双焦价格目前仍维持

大概率偏弱运行。
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