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能化板块纵览

➢ 上周除了尿素品种明显收涨外，能化板块可以说大米满级飘绿；系统性风险导致市场风险偏好下降，原油价格大幅领跌大宗

商品。

➢ 结合增仓比变化，除了尿素增仓上行一枝独秀外，其他大部分能化品种大部分是增仓下行，以原油、燃料油、液化气以及低

硫燃料油最为弱势。
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核心观点
➢ 煤炭：多空因素交织，煤炭价格震荡反复。除东北外，大部分地区已经取暖结束，电煤需求进入传统淡季，电厂日耗

正在进入下行通道，终端电厂以及环渤海港口库存高企的同时，市场预计有大规模澳煤即将到港，供需形势宽松，下

游买方议价能力增强，价格表现承压。不过，目前坑口报价以稳定为主，港口发运成本有一定支撑；国内两会结束，

市场对于需求预期复苏抱有较大的期待，基础能源仍将发挥不可或缺的作用，二季度是钢铁建材生产旺季，非电需求

有所期待，特别是市场煤库存偏少的情况下，依然对市场有较强的提振；此外，西南地区降水偏少，导致华南电煤消

耗压力加大，在印度尼西亚斋月导致短期进口规模减少下，预计南部地区仍有煤炭需求仍有一定支撑。
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➢ 产量持续释放
➢ 国家统计局网站15日消息，1—2月份，生产原煤7.34亿吨，同比偏高4763.4万吨，同比增长5.8%，增速比上年12月份加快3.4个百

分点，日均产量1244万吨。保供工作开展下，假期因素对产量降幅较为有限。3月份，受到安全检查形势影响，部分煤矿受安全检

查影响而停产整顿，预计供应量或难以继续向上试探。
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➢ 进口市场略有分化
➢ 据中华人民共和国海关总署统计数据显示，2023年1-2月，我国进口煤及褐煤6064.2万吨，同比增长70.8%。

➢ 3月第一周，我国进口煤海运到货量为510万吨，其中印尼煤321.3万吨，占比63%，俄罗斯煤81.3万吨，占比16%，澳煤66.3万吨

，占比13%。
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➢ 港口库存略有去化当仍维持高位
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➢ 高库存仍将是制约价格的

主要因素。

➢ 目前大秦线铁路运量除了

开天窗外基本维持在125

万吨高位水平，短期影响

可能有限，不过4月份大

秦线春季常规检修，届时

影响供需周转。

➢ 虽然电力需求表现谨慎，

但港口调出量环比增加，

在一定程度上支撑港口报

价。

➢ 目前发运成本仍有支撑，

调入量或难有明显增长，

这也导致港口报价相对抗
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➢ 2月全社会用电量同比转升
➢ 国家统计局数据显示，2月份，全社会用电量6950亿千瓦时，同比增长11.0%。分产业看，第一产业用电量84亿千瓦时，同比增长8.6%；第二产业用电

量4523亿千瓦时，同比增长19.7%；第三产业用电量1235亿千瓦时，同比增长4.4%；城乡居民生活用电量1108亿千瓦时，同比下降9.2%。1-2月，全社会用电

量累计13834亿千瓦时，同比增长2.3%。第一产业同比增长6.2%；第二产业同比增长2.9%；第三产业同比下降0.2%；城乡居民生活用电量同比增长2.7%。
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➢ 电力需求淡季拖累采购关注西南地区降水
➢ 截止到3月10日，沿海电厂煤炭库存2970万吨，同比仍偏高5.3%左右，库存仍处于相对高位，后续随着日耗需求的回落

，库存可用天数被动攀升，继续制约电厂采购意愿。
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➢ 近期关注重点变化
➢ 非电需求需继续关注
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核心观点

➢ 焦煤焦炭：此前海外宏观系统性风险拖累，国内大宗商品普遍承压，但随着系统风险消退，国内央行意外降准，稳定

经济增长情况下，双焦价格跌势放缓。从基本面来看，矿难导致安全检查趋严对供应端的影响正在逐渐走弱，焦煤

Mysteel统计全国110家洗煤厂开工率以及日均产量环比微幅回暖，终结了此前连续三周的持续回落，虽然焦企利润有所

回暖，在一定消化焦煤，但进口端也在积极增加，焦煤进口量补充下，整体下游采购谨慎，竞拍价格多以回落为主；而需

求端，铁水产量、高炉开工率环比继续增长，但对于库存态度相对较为模糊，下游并未有积极累库，焦炭第一轮提涨落地

受阻，市场信心低迷。黑色板块盘面利润低迷的情况下，双焦仍是板块中偏弱的存在，能否止跌反弹，还需要关注成材的

进一步走势。
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煤炭化工板块——双焦



11

➢ 焦煤供应
➢ 焦煤供应稳定，截止到3月15日，110家洗煤厂开工率73.43%，环比增加0.28个百分点，日均产量规模61.085万吨，

环比增加0.4万吨，结束了此前的连续回落，供应正在逐渐好转。

➢ 不过保供政策并未结束，焦煤供应大概率仍是趋稳，加上进口规模稳定增加，供应仍是制约价格上行的重要压力。

30

40

50

60

70

80

90

1月1日 4月1日 7月1日 10月1日

洗煤厂开工率：%

2020 2021 2022 2023

20

30

40

50

60

70

80

1月1日 4月1日 7月1日 10月1日

洗煤厂精煤：日均产量：万吨

2020 2021 2022 2023



➢ 截止到3月17日，230家独立

焦化厂产能利用率74.54%，

环比增加0.31个百分点；焦

化厂日均产量56.07万吨，环

比微幅增加0.03万吨。焦煤

价格回落，独立焦化企业利

润微幅增加，带动独立焦化

企业开工率未有增加，但整

体仍处于偏低水平。

➢ 截止到3月17日，247家钢厂

产能利用率86.82%，环比增

加0.09个百分点，产量

47.09万吨，环比增加0.05

万吨。
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➢ 焦煤需求-焦炭供应
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➢ 焦炭需求
➢ 截止到3月17日，日均铁水产量237.58万吨，环比增加1.11

万吨；唐山高炉开工率57.94%，周环比增加3.18个百分点。

日均铁水产量环比继续增长，提振焦炭需求。

➢ 近期唐山再次启动重污染天气Ⅱ级应急响应，减排措施要求

落实到位。
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➢ 各环节利润依然低迷
➢ 截止到3月17日，独立焦化企业利润27元/吨，环比+13元/

吨。

➢ 螺纹钢盘面利润有所好转，但仍处于相对低位，钢焦博弈

过程中不利于焦炭价格形势。

➢ 钢材利润有所回暖，若回升至盈利区间，还是有所提振。
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➢ 关注终端需求复苏情况
➢ 房地产成交区情况尤为需要关注。
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➢ 焦煤焦炭

➢ 双焦价格在前期系统性风险影响下，已经跌破了此前的上行趋势线，目前在均线系统下方震荡偏弱。从基本面来看，

自身驱动不强，短期或延续弱势，何时止跌，还需关注成材端的情况。
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核心观点
➢ 尿素：上周，系统性风险一度拖累尿素期价震荡回落，但农需确定性较高，使其成为整体能化板块中表现较为强势的

品种，上周五系统性风险逐渐消退，国内意外降准释放流动性，为尿素期价反弹提供了基础，与此同时，尿素日产规

模环比出现了明显下降，供应端收缩配合下，期价的涨幅明显扩大，突破了此前弱势震荡的格局。目前，新疆以及内

蒙古部分装置仍有检修的计划，整体供应短期或难有明显的增量，而后续农需采购不可回避，一旦集中采购开始，特

别是东北地区采购开始后，仍会阶段性提振市场行情。不过，工业需求目前表现谨慎，出口受到价格影响难有提振的

同时，还有转化为进口的压力。从中长期环境来看，尿素高利润很难持续，价格中期仍面临下行的压力，可以考虑在

远期合约逢高布局空头头寸。

17
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➢ 供应环比明显下降
➢ 本周，尿素日产规模16.91万吨左右，环比有所下降；

➢ 煤制尿素生产环比有所下降，3月17日，周度平均产量12.87

万吨，环比下降0.0917万吨；气头尿素3.95万吨，环比小幅

增加0.0363万吨。

18

100000

110000

120000

130000

140000

150000

160000

170000

180000

1月1日 2月1日 3月1日 4月1日 5月1日 6月1日 7月1日 8月1日 9月1日 10月1日 11月1日12月1日

尿素日产量

2019 2020 2021 2022 2023

吨

8

9

10

11

12

13

14

煤制尿素周度产量对比
2019 2020 2021 2022 2023

万吨

2.26

4.4271

0

1

2

3

4

5

气头尿素产量

2019 2020 2021 2022 2023

万吨



➢ 尿素生产利润平稳
➢ 目前尿素生产利润居于相对高位，重合春耕化肥保供政策引导下，预计供应将维持在高位。特别是尿

素产能积极释放的情况下，高利润情况并不合乎常理。
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➢ 尿素装置检修
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原料 企业简称 装置产能
影响日产
量

检修
检修时长活复
产时间

煤炭 云南大为(云天化) 45 1200 22年9月22日下午停车检修 生产合成氨中
焦炉气 山西润锦 30 1000 22年9月19日停车检修 不确定

煤炭 山西天泽 80 2500 22年9月30日全部停车
技改复产计划
待跟踪

天然气 内蒙古鄂尔多斯化学工业 90 3000 22年12月30日晚开始停车
试车中，预计3
月17日出货

煤炭 中化吉林长山 30 500 2023年2月10日开始停车 不确定

天然气 四川玖源 40 1400 23年2月14日开始停车
预计23年3月
26日复产

煤炭 河南晋开大颗粒 15 1200 23年2月14日转产合成氨 不确定
煤炭 河北田原 30 400 22年3月4日停车 待跟踪

天然气 中石油大庆 80 1400 23年3月11日故障停车
3月17日复产
生产合成氨

煤炭 内蒙古大唐呼伦贝尔 30 1000 2023年3月12日故障停车 待跟踪
天然气 新疆天运 52 1400 23年3月14日晚开始停车 待跟踪

煤炭 中煤鄂尔多斯 175 3000
2023年3月15日开始轮流
检修预计检修24天

预计检修24天
左右

天然气 甘肃刘化 70 1800 22年11月15日开始检修
23年3月2日已
经复产

煤炭 山西潞安 30 1000 23年3月1日故障停车
23年3月5日已
经复产

煤炭 山西兰花小颗粒 15 600 2023年3月6日故障停车
3月16日已经
复产，生产不
稳定

煤炭 内蒙古博大实地 80 3000 2023年3月18日开始检修 预计检修10天

天然气 新疆华锦 80 2500 23年3月下旬开始检修
预计3月下旬复
产

煤炭 新疆中能 52 1700 2023年3月检修计划
预计4月中旬复
产

煤炭 山东瑞星 80 2500 2023年3月检修计划 待跟踪
煤炭 阳煤平原 20 400 2023年4月检修计划 待跟踪
煤炭 寿光联盟 60 1200 2023年4月检修计划 待跟踪

恢复装置

3-4月尿素装置检修计划
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➢ 库存略有去化，工业需求放缓
➢ 截止到3月17日，尿素企业库存73.8万吨，环比下降1.22万吨，降幅

1.63%，同比偏高26.02万吨，涨幅54.45%。

➢ 东北地区已经开始淡季储备库存轮出工作。

➢ 工业需求表现谨慎，截止到3月17日，复合肥企业开工率48.02%，环

比-3.67个百分点，同比偏低2.88%。三聚氰胺开工率63.2%，环比增

加1.77%，同比偏低1.96%。
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➢ 农需预期仍不可忽视
➢ 后续种植活动陆续开始，农需阶段性增长将成为不可避免的情况，尤其是东北大田播种前的采购工作，对于需求还是有一

定的支撑。
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➢ 国际报价弱势未改
➢ 2023年2月中国共出口各种肥料164万吨；其中，尿素17万吨；2023年1-2月，尿素累计出口41万吨，同比

增幅为71.8%。2023年1月2日中央一号文件提出“完善农资保供应对机制”后，基于国内保供稳价成果和

化肥行业可持续发展，有关部门适当增加了“法检”放行数量。
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➢ 5月合约期价向上突破



核心观点
➢ PTA：上周系统性风险影响导致PTA期价一度走弱，不过随着系统性风险压力减轻，PTA期价强势反弹。成本端角度

，在原油报价回落的背景下，PX还在试探性上调，一方面，外部环境中，美国调油需求增加的同时，亚洲PX二季度

检修集中期，预计有所支撑；另一方面，国内华东一炼厂涉及400万吨PX产能的装饰意外降幅，加上PX去库较快，市

场对PX供应端忧虑下，促使了PTA的强势运行。从PTA基本面来看，加工费形势略有好转，整体开工率以及产量形势

环比有所改善，不过，需求端来看，尽管聚酯利润低迷，但开工率环比持续抬升，纺织需求进入相对旺季，近期短纤

以及长丝降价后产销率出现了明显增长，需求端短期繁荣，促使现货货源收紧，PTA去库力度有所加大，短期供需呈

现相对阶段性偏紧。目前，期价突破了此前的高点，近期5月合约临近交割月，期现价差回归需求下，或主要跟随现

价波动。不过，需求端仍有一定的干扰，目前外贸订单偏弱，国内纺织订单虽有小幅增加，但布商环节去库情绪较浓

，继续采购坯布意愿不足，整体表现仍弱于去年，终端需求表现仍然不畅，在中下游利润持续低迷情况下，不排除后

续需求端后续乏力，警惕价格快速波动风险，短期追涨可考虑5-9正套操作。
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➢ 成本端有所支撑
➢ 美国调油需求增加的同时，亚洲PX二季度检修集中期，预计有所支撑；国内华东一炼厂涉及400万吨PX产能的装置意

外降负荷生产，加上PX去库较快，PX报价强势上行
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➢ PTA供应相对平稳 成本端仍有支撑
➢ 上周加工费有所改善，复产积极性有所增加，上周宁波利万1#220万吨装置在3月16日重启，上周初，逸盛大化有两

套装置负荷有所提升。3月底前虹港石化240万吨装置有重启计划，不过3月底前亚东石化80万吨以及仪征化纤65万

吨装置有检修计划，可能会拖累供应增速。

➢ 华南一套PTA新装置中的125万吨生产线已试车出料，另一条125万吨生产线计划于近期试车。
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➢ 聚酯需求端
➢ 目前来看聚酯产品利润承压，大部分仍处于盈亏平衡线附近，整体开工率环比继续增长，上周聚酯负荷继续提升

，截至 3月 17日，聚酯负荷 84%，周度提升 1.27%，

➢ PTA成本端的抬高将继续施压聚酯加工利润，高开工率维系有一定的压力。后续聚酯利润能否改善，主要

关注消费端好转情况，后续将进入需求现实兑现阶段。
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➢ 聚酯有所去库
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➢ 纺织企业订单天数出现环比改善，江浙织机开工率虽

然涨势放缓，但仍维持较为稳定水平。进入三月，市

场部分对后续需求有所好转。但外贸订单表现疲弱，

布商正在积极寻找出货时机，整体纺织方面仍有很大

的压力.

➢ PTA库存可用天数仍居于高位。
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➢ 期价短期偏强
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