
解锁煤炭化工投资策略
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能化板块纵览

Ø 上周，除了沥青以及液化石油气小幅收涨外，其他大部分品种出现了显著下挫，在国内政策相对真空期，节后开工尚未开始
真正开始之际，国内先走出一波乐观预期踏空的行情，叠加国际原油价格回落，能化板块承压。

Ø 结合增仓比来看，能化板块大部分是增仓下行，短期价格走势或将承压，增仓跌幅居前的是燃料油，增仓上涨的关注沥青。



核心观点
Ø 煤炭：节后，煤炭处于高供应与弱需求阶段。供应端，国有大型煤矿积极响应政策号召，叠加民营煤矿放假较早，节后复工也较早

，供应复苏较快；而环渤海港口库存也同比大幅攀升，部分港口已经开始有疏港压力，进一步缓解供需压力，此外，国际煤价持续回
调，进口价格存在优势，加上澳煤陆续到港，外贸煤进一步奠定供应充裕格局。而需求端，电煤需求虽然从节假日模式中复苏，日耗
有所攀升，但目前压力并不大，电力需求在3月份过后将逐渐进入淡季，电厂库存高企，中长期合同积极兑现，北上采购意愿有限，而
工业需求尚未全部复苏，需求缺乏支撑，节后价格偏弱回落。但是，两会临近，供应端还存在不确定性，而经济复苏带动需求预期向
好，供需关系在3月份仍存在变数，还需要进一步关注。

Ø 焦煤焦炭：双焦价格走势偏弱。焦煤市场来看，供应端，上游焦煤已经开始逐步恢复正常生产，产地供应量逐步恢复，未来供给压力
或逐渐增大，与此同时，进口蒙煤通关逐步恢复至正常水平，第一船正式放开进口的澳洲焦煤也已在路上，预计2月8日到港，贸易通
道的打开或将逐渐对进口构成冲击；而需求端，目前焦化企业受到亏损制约，钢厂成交转弱也拖累焦煤需求；目前尚未看到转变的契
机。焦炭市场来看，虽然终端需求尚未有好转迹象，钢厂累库，销售压力仍将是需求的拖累项，但焦化企业生产亏损，短期供应或受
到制约，而需求来看，日均贴水产量环比继续增长，并不支撑短期焦炭价格继续扩大跌幅。并且，目前需求预期短期很难证伪，未来
仍将会影响市场节奏，对于期价的持续回调空间，我们需要谨慎对待，不宜过渡杀跌，短线参与。
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能化板块——煤炭



Ø 煤炭供应稳定充裕
Ø 1 月 29 日，国家发展改革委核准新疆兖矿其能煤业有限公司准东五彩湾矿区四号露天矿一期工程及选煤厂 1000 万

吨/年项目。
Ø 今日，新疆新疆自治区发展改革委核准伊宁矿区北区界梁子北煤矿、吐鲁番七泉湖矿区新域煤矿、以及昌吉回族自治

州准南煤田4处煤矿资源整合项目。六个项目合计核增产能590万吨。
Ø 1月31日，山西省能源局表示，2023年在煤炭生产方面按增产不低于5%、达到13.65亿吨以上安排工作，坚决完成国

家下达的电煤保供任务。
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Ø 国际煤价格回落
Ø 北半球需求旺季转弱，正处于供应过剩的担忧中，国际煤价持续下挫，澳高卡煤降幅明显，3周跌幅超过三成，国际市

场采购意愿有限。
Ø 澳洲进口价格回落，进口价格优势正在趋向回归，部分企业已经表示5000大卡进口存在优势，不过在价格下跌背景下

，贸易商采购较为谨慎，短期实际进口到岸规模可能有限，但中长期还是较强的补充作用。
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国际煤到岸/离岸价格

纽卡API5 5500(FOB) 美元/吨 纽卡NEWC6000(FOB) 美元/吨
印尼ICI4 3800 (FOB) 美元/吨 欧洲API2 6000(CIF) 美元/吨
南非API4 6000(FOB) 美元/吨 南非API3 5500(FOB) 美元/吨
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印尼4500到岸价格与国内价差走势
华南地区与印尼4500价差（右） 元/吨

印尼4500大卡华南地区港口报价（超灵便型）（左） 元/吨



Ø 价格短期仍面临下降压力

Ø 2月3日，环渤海九港煤炭库存2671.70万吨，较1月20日环比增加150万
吨左右，较1月30日增加70万吨左右。

Ø 北港已采取疏港措施
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Ø 下游电力采购谨慎
Ø 截止到2月1日，沿海八省电厂耗煤 156 万吨，增加 23 万吨，增长 17.7%； 较上月同期减少 46 万吨，下降 22.9%

，较上年同期增加 30 万吨，增长 23.8%。 2023 年 2 月 1 日库存为 3338 万吨，较上周同期增加 88 万吨，较上月
同期增 加 323 万吨，较上年同期增加 171 万吨。
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Ø 工业需求尚未复苏
Ø 节后钢材表现偏弱
Ø 取暖季尚未复苏
Ø 关注3月份前后的下游采购节奏
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Ø 焦煤焦炭：钢厂成交偏弱，双焦价格低迷运行势运行

Ø 焦煤供应稳定，春节期间保供积极，节后复产复工形势稳定。
Ø 截止到2月3日，110家洗煤厂开工率70.41%，较节前大幅增长7个百分点，日均产量规模58.57万吨，较节前增加6万

吨左右。
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Ø 焦煤需求来看，独立焦化企
业产能利用率保持平稳，虽
然较往年假期有所偏高，但
总体规模中处于偏低水平，
焦化企业利润制约焦煤需求
，也制约了供应增长空间。

Ø 钢厂焦化利用率环比以及同
比均处于相对高位，对于中
期需求乐观预期可以说已经
在钢厂生产上略有体现，但
成交情况依然表现偏弱，钢
厂利润继续受到压缩，也将
制约焦煤需求。
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Ø 焦煤需求-焦炭供应



Ø 焦炭需求
Ø 截止到2月3日，日均铁水产量227.04万吨，环比增加0.47万

吨，较节前1月20日增加3.3万吨左右；唐山高炉开工率
57.94%，周环比增加0.8个百分点，较节前增加1.6个百分点
左右。

Ø 但是节后焦炭终端钢材成交并不乐观，下游产品库存走高，
而消费尚未实际复苏
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Ø 关注终端需求复苏情况
Ø 强预期仍在，没有证伪前，可能仍会支撑市场；
Ø 低库存情况需要注意
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Ø 焦煤焦炭
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核心观点
Ø 尿素：节后尿素期现货价格走势出现分歧，现货方面，尿素工厂主要以执行前期订单为主，现价稳中偏强，而期货市

场却明显回调，一方面，黑色领域持续走弱，投机情绪影响，另一方面，供应正处于上升通道，而短期农需采购并不
迫切，复合肥企业刚需采购为主，工业生产稍显停滞，短期基本面继续上行驱动有限，综合因素影响下，尿素期价出
现了大幅度回调整理，市场情绪偏谨慎。目前，现货市场新单成交规模较弱，待前期预收订单消化完毕后，现货价格
或将回调。不过，目前基差处于历史同期高位，后续期价跌幅或将稍缓于现价；此外，需求旺季即将临近，需求端存
在一定支撑，在成本端没有出现大规模回调情况下，暂时不宜过度悲观，下方支撑较强。
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能化板块——尿素



Ø 供应同比仍处于高位
Ø 本周，尿素日产量形势环比回升，已经运行至15.5-16万吨

区间，整体处于偏高水平。
Ø 煤制尿素生产形势稳定，同比偏高运行；气头尿素产量复产

稍显缓慢，后续仍有一定规模气头尿素装置恢复正常生产，
供应倾向于稳定增加。
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Ø 尿素生产利润平稳
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 库存形势稳定

Ø 截止到2月3日，尿素企业库存106.92万吨，
环比增加12.6万吨或13.47%，同比增加
22.82万吨或27.13%。
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Ø 农需预期或有较强支撑
Ø 短期农需规模相对有限；
Ø 农需旺季不容忽视；
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Ø 工业需求复苏还有待观察
Ø 截止到2月3日，三聚氰胺开工率50.22%，环比下降0.88个百分

点，工业开工率远低于往年同期水平；后续企业复产复工，工
业需求或有改善，但具体提振幅度，还需要关注终端实际改善
情况。
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Ø 出口淡季很难有所提振
Ø 国际尿素报价偏弱回落，短期暂未有止跌迹象。
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Ø 基差处于偏高水平
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核心观点
Ø PTA：节后原油价格持续回落，能化龙头品种走弱，在一定程度上拖累PTA，期价在节后震荡回调。不过，由于汽油

裂解价差偏高，PX报价相对偏强于油价，给予成本端一定的支撑，加上聚酯下游报价上调，终端消费从弱势中逐渐缓
解，消费乐观预期提振，虽然大宗商品普跌，但PTA报价回调幅度相对可控。目前来看，PTA加工费仍处于偏低水平
，聚酯利润好转或带动开工率反弹，短期供需边际仍有收紧可能，短期仍有一定支撑，价格的继续回调空间或暂缓。
不过，中长期角度来看，PTA库存逐渐累计，终端需求如镜花水月，在纺织出口很难有所改善的情况下，依靠国内消
费带动纺织业需求增长的空间还需进一步关注，短期短纤和长丝产销率依然低迷，聚酯需求实际情况与预期或仍有差
距，此外，PTA、PX产能加速投放，供应压力下，将制约价格的上方空间，暂时区间震荡对待。
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Ø PTA供应环比明显增加
Ø 本周期国内 PTA 周产量 107.70 万吨，较上周+1.92 万吨； 产能利用率76.65%，环比+1.36%。
Ø 不过目前加工费利润收窄，为供应稳定性埋下隐忧。
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Ø PX报价偏强短期支撑  国内供应正在好转
Ø PX报价受到汽油裂解价差偏高影响而偏强于原油价格，成本端还是给予PTA成本端支撑，不过，伴随着PX报价上调，PXN价

差扩大，促进PX周度产量回升，在一定程度上制约PX价格。近期关注终端原油市场价格走势，若迟迟难有改善，成本端也很
难继续发挥支撑作用。
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Ø 聚酯利润好转
Ø 近期PTA价格略有回落，而下游产品报价偏强，聚酯相关产品加工利润改善，带动聚酯开工率略有增加，

本周期聚酯行业周度平均开工为 68.89%，环比+3.76%。
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Ø 纺织企业订单天数出现
环比改善，江浙织机开
工率也逐渐止跌回暖，
叠加聚酯产品价格走高
，配合需求预期良好下
，短期仍有一定支撑。

Ø 但目前产销率低迷，下
游产品库存可用天数居
于高位，需求传导目前
暂时有限。
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