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冠通期货热点评论

--煤炭似有异动 尿素焦煤大幅反弹

发布时间：2023 年 7 月 18 日

 事件：

在前一交易日价格大幅跳空低开低走之后，尿素价格再度出现反复，日内涨

幅超过 6%，是基本面发生了什么变化吗？另外，焦煤主力合约涨幅明显扩大，

最高涨幅超过 4%，价格刷新了 5 月份以来的高点。是什么共同因素在支撑？价

格强势能否延续，且听下文分解。

 点评：

7 月 17 日，山西省应急管理厅发布通知，山西煤炭运销集团金达煤业有限

公司、山西潞安集团潞宁孟家窑煤业有限公司，两家煤矿因发生死亡安全事故被

责令停产整顿。据市场信息查询，两煤矿年产能均为 120 万吨/年，两家煤矿的

停产不会对总供应能力有多大的改变，特别是在“迎峰度夏”各环节加大保供，

优质产能加速释放的背景下。但是，此前山西矿山瞒报影响尤在，主产区安全检

查形势非常严峻，因生产许可证到期等原因也有所停产，加上今日有市场消息，

内蒙趋于多家煤矿因安全检查、超产能停止生产；供应预期还是受到波及。

需求端，近期能源产量数据公布，6 月份发电数据中火电发电量同比增长

14.2%，水电依然维持同比偏低 33.9%，水电出力不及预期，火电依然承担调峰

发电的压力。目前电厂煤炭日耗迅速攀升，截止到 7月 13 日，沿海电厂煤炭日

耗已经攀升至 246 万吨，同比偏高 10.31%，刷新了沿海电厂往年同期日耗最高

水平；而与此同时，三峡水库的出库流量依然同比偏低，降水量的改善目前对水

电出力的实际传导作用有限。

供需预期收紧，坑口报价连续反弹，市场拉运有所改善，港口报价止跌试探

性反弹，短期再有走强意图，市场预期发酵煤化工品种走势偏强。不过，需要注

意的是，保供政策并未改变，6月份原煤产量同比依然偏高运行；进口积极补充、

中长协覆盖范围扩大之下，中下游电厂库存处于高位，沿海电厂库存随着日耗增

长而库存攀升，今日发改委新闻发布会上还在强调，6月末全国统调电厂存煤达
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到 1.99 亿吨的历史新高，能源供应保持稳定，特别是迎峰度夏电力供应保障有

力。

电厂的采购压力尚不明显。后续重点关注电厂库存、水电出力以及国际煤价

走势，将影响旺季价格走势波动幅度。

尿素来看，一天跌一天涨，大家都在问，到底怎么了？上一交易日的跳空低

开低走，农需即将进入尾声，尿素日产规模迅速分恢复，供需形势好转，远高于

成本线的尿素价格迎来预期的回调。但今日价格再度出现了变化，期价高开后高

走，日内价格持续上调，低库存导致价格的弹性扩大，但基本面并没有发生明显

的变化。比较偏好的是成本预期的抬升，但远高于成本线的尿素很难因此而涨幅

如此之大，我们还是打个问号；此外，今日消息，克里姆林宫称，俄方停止参与

黑海粮食协议，后续乌克兰农作物出口受到影响，可能会对国际尿素价格产生联

动影响。但我们认为尿素期价的大幅波动更多是受到资金干扰影响，成交量显著

扩大，持仓量也处于历史同期水平，按照成交持仓规模测算，远远超过尿素正常

贸易水平。7月 14 日郑商所公布，从 7月 19 日起，提高尿素 9月合约保证金标

准以及涨跌停板幅度，注意资金风险。

回归基本面，国际尿素报价涨势已经趋缓，中国法检政策尚未改变，出口大

规模增加拉动国内尿素需求甚至扭转供需宽松的可能性较弱；国内 7月下旬后追

肥需求转弱，工业需求刚需为主，需求端仍保持谨慎预期。供应方面，此前停产

的装置陆续恢复生产，安云思数据，7月 17、18 日日产规模已经回升至 17 万吨，
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同比偏高超过 1.5 万吨以上，7月中下旬，此前检修的部分装置即将进入复产周

期，预计供应将稳定偏强。

供需边际形势好转，基本面提振有限，期价的大幅反弹尤为需要谨慎，站在

这个节点，还是不建议追涨。

再来看看焦煤，近期焦煤价格的反弹，自身基本面是有一定支撑，包括铁水

产量维持高位，焦化企业需求向好，连续两轮提涨，在产的焦化企业基本满负荷

生产，需求端短期维持向好，线上竞拍线下矿厂同步上涨，市场成交氛围良好；

焦煤各环节库存均有所下降，虽然洗煤厂开工率回升，但供需边际收紧，焦煤价

格短期表现良好。

但今日价格涨幅远超焦炭，更多是受到了供应端的影响。那价格涨势能否持

续，从基本面的角度而言，并不乐观。

供应端，保供稳价之下，焦煤供应大概率维稳，市场消息称，内蒙古乌海及

周边部分 3月以来停产的露天矿 7月 20 号开始验收复产，主要以炼焦煤为主，

或将改善供应。焦炭开工率虽有好转，但价格提涨后，钢厂利润受到挤压，后续

能否继续上调，还需与钢厂进一步博弈，在钢厂成交没有明显好转，终端产业仍

表现低迷之下，焦煤价格的持续性还需谨慎。
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