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能化板块纵览

➢ 在原油价格反弹的背景下，能化板块大部分偏强，特别是石油化工板块出现了明显的反弹，相对于石油化工，煤化工品种走

势偏弱。

➢ 结合增仓比来看，能化板块的涨跌与增减仓相对分散，增仓下行的品种主要是纸浆、尿素、液化气；增仓上行的最为显著的

品种是短纤；而涨幅居前的原油、燃料油均明显减仓，显示出市场对反弹信心并不充足。



核心观点
➢ 煤炭：多空因素交织，煤炭价格震荡反复。目前电煤需求已经进入传统需求淡季，居民用电需求压力减轻，而风光发

电进入相对旺季，长江流域多降水有利于改善水电出力能力，电力需求表现谨慎；与此同时，环渤海港口库存仍处于

同期高位，进口零关税延长至年末，国际市场价格与国内价格接轨的同时，也将改善我国煤炭主销区的采购压力；目

前市场对价格走势偏悲观，价格走势承压。不过，非电需求进入传统旺季，叠加国内经济稳定增长，市场煤需求仍有

一定支撑，并且这部分需求集中在高卡市场煤，供应充裕背景下，依然隐藏着供应结构问题，此外港口发运成本仍有

支撑，环渤海港口在后续主要运煤通道检修后，有去库压力，秦皇岛港动力煤价格低位仍有反复。
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煤炭化工——煤炭



➢ 保供工作仍在继续
➢ 国家发改委价格成本调查中心赴河南开展煤炭生产成本调研

➢ 财政部：继续对煤炭进口实施零关税，总体上有助于支持国内煤炭安全稳定供应。能够发挥三个方面的作用：一是

煤炭价格目前还处于历史相对高位，政策延续有利于降低用煤企业的进口成本。二是我国能源结构以煤为主，进口

煤炭在国内煤炭消费中占有一定比例，政策延续有利于使用进口资源补充国内供应，扩大煤炭进口，支持国内煤炭

稳定供应。三是政策延续有利于促进煤炭的国际市场竞争，实现煤炭进口多元化。

➢ 1-2月进口量超出预期，累计进口6064万吨，同比增长71%。目前市场预计3月份进口规模仍在3000万吨左右水平

。截止到3月31日，目前澳煤进口舱底价在1055元/吨左右。

➢ 3月以来主产区部分煤矿因存在安全隐患，陆续进入停产整顿状态，但是在重点煤矿常态化保供下，并未对煤炭产

量产生明显影响，据CCTD监测，目前主产区样本煤矿开工率已经高于去年同期水平。此外，有市场消息称神木综

合治理明盘项目也在加速推进，预计短期将增产2.7万吨/日，后期可增加产量近10万吨/日。
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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。

➢ 目前调入量维持在相对高

位，调出量却出现了震荡

回落。需求端的弱势、高

库存仍将制约价格。

➢ 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，供应维持

在相对高位。

➢ 不过4月份大秦线春季常

规检修，届时影响供需周

转。
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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28日，沿海电厂煤炭库存3041万吨，同比仍偏高11.10%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，电厂采购压力不大。
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➢ 电力需求淡季拖累采购 关注西南地区降水
➢ 目前港口发运成本仍有支撑，在供应稳定格局下，为何坑口价格仍保持相对

坚挺？目前价格已基本跌至贸易商前期采购成本价。
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➢ 安全检查持续进行，企业自查、

市级、省级、甚至安监部门异地

检查轮番进行，除事故煤矿外，

存在安全隐患的煤矿也陆续停产

整顿，与此同时复工复产手续开

始趋严，验收需要能源局、安监

局、地方政府主要领导签字方可

复产。对已发生事故的，也是能

源局、公安、安监、纪检等多部

门成立事故调查组，开展事故追

责问责审查调查。

➢ 坑口煤炭主要发运中长期合同，

市场煤相对较为有限。



➢ 近期关注重点变化
➢ 非电需求、黑色板块；下游生产企业高库存情况并未完全缓解，比如水泥行业，虽然2022—2023年采暖季错峰生产工作即将结束，但由于当前

大部分企业熟料库存量较大，日前蒙西、金隅冀东、中联、宁夏赛马等企业提出采暖季错峰生产结束后延迟启窑一个月的建议，目前，中西部水泥所

有水泥熟料（含电石渣及协同处置危险废物）生产线已经开始计划延迟启窑。延迟启窑时间段为4月1日—4月30日。
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核心观点

➢ 焦煤焦炭：上周，钢联数据形势向好，螺纹钢表观消费量明显扩张，日均铁水产量也有明显的扩张，织造业数据向好

，短期市场情绪改善。但好景不长，周一黑色板块再度集体走弱，双焦价格再度承压下挫，在盘面利润低迷背景下，作为

黑色板块中偏弱的存在，双焦价格的下行就不让人意外。从自身基本面来看，Mysteel统计全国110家洗煤厂开工率以及

日均产量环比增加，开工率环比增加2.4个百分点至75.92%；日产规模增加1.57万吨至62.95万吨；供应形势稳定，产地

焦煤竞拍价格松动回落，焦煤价格的回落令焦企利润改善，焦化企业开工率以及产量好转，供应端整体相对宽松。双焦价

格在上周试探性反弹后，再度承压下挫，跌破震荡平台，短期技术走势偏弱，中期价格能否止跌，还取决于成材走势。
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煤炭化工板块——双焦
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➢ 焦煤供应
➢ 焦煤供应稳定，截止到3月31日，110家洗煤厂开工率75.92%，环比增加2.4个百分点，日均产量规模62.955万吨，

环比增加1.57万吨。
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➢ 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31日，日均铁水产量243.35万吨，环比增加3.53

万吨；唐山高炉开工率58.73%，周环比增加0.79个百分点，

短周期数据显示偏利多。
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➢ 各环节利润
➢ 截止到3月31日，独立焦化企业利润55元/吨，环比+17元/

吨。

➢ 螺纹钢盘面利润依然低迷，钢焦博弈过程中不利于焦炭价

格形势。

➢ 钢材中螺纹钢以及热轧卷板的毛利在零轴附近承压。
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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

➢ 双焦价格反弹后承压下挫，短期再度重回震荡偏弱，目前双焦自身驱动不强，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：国际尿素价格延续震荡偏弱，一旦与国内价差走低，进口威胁下，在一定程度上奠定了国内尿素价格的天花板

；从国内市场来看，市场期待的农需迟迟没有落实，复合肥产品销售不畅，三聚氰胺开工率虽有环比回升，但同比仍

然偏低，工业采购也较为谨慎，需求端迟迟没有支撑；与此同时，此前检修企业开始进入复产周期，短期日产规模再

度反弹，供需宽松背景下，处于高利润的尿素现价开始松动，周末以来跌势有所扩大。农需为何“消失”，有可能与

2022年四季度采购有关。目前缺乏利多题材，周边化肥品种也表现偏弱，高利润价格也很难有支撑，短期的弱势可能

向固定床成本交易。当然，后续4月北方大田播种即将开始，农需是否有所支撑，将关系到价格能否止跌。
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能化板块——尿素



➢ 供应环比明显下降
➢ 本周，尿素日产规模16.07万吨左右，环比有所下降0.02；

➢ 煤制尿素产量有所回落，3月31日，周度平均产量12.12万吨

，环比增加0.07万吨；气头尿素3.86万吨，环比0.01万吨。

➢ 随着近期检修企业复产，日产规模大幅提升，4月3日，日产

规模达到17.1万吨。
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➢ 尿素生产利润平稳
➢ 目前尿素生产利润居于相对高位，在尿素产能积极释放而需求谨慎情况下，高利润模式难以持续。
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➢ 库存略有去化，工业需求放缓
➢ 截止到3月31日，尿素企业库存65.2万吨，环比下降4.01万吨，降幅

5.79%，同比偏高23.94万吨，涨幅58.02%。

➢ 淡季储备库存轮出

➢ 截止到3月31日，复合肥企业开工率43.68%，环比-5.37个百分点，同

比偏低1.44%。三聚氰胺开工率68.07%，环比增加3.92%，同比偏低

12.08%。
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➢ 农需迟迟没有启动

20

区域 包含省份 主要作物 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

东北
黑龙江、吉林、
辽宁

玉米、水
稻、大豆

西北
内蒙古、甘肃、
宁夏、陕西、新
疆、青海

玉米、小
麦、棉花

（5月前
后）春季
作物底肥

华北
山东、河北、河
南、山西

玉米、小
麦、棉花

（6月中
下旬）玉
米底肥

（10月中
上）小麦
底肥

华中
湖北、湖南、安
徽、江西

油菜、小
麦、玉米
、水稻

华东 江苏、浙江
水稻、小
麦、油菜

小麦追肥
（10月中
下）小麦
底肥

西南
四川、重庆、贵
州、云南、广西

玉米、小
麦、水稻
、烟草、
油菜

（5月底-
6月初）
水稻、玉
米追肥

（6月底-
7月初）
水稻、玉
米追肥

（9月中
下）小麦
底肥

华南
广东、福建、海
南

水稻 收割 种植 收割

湖南双季稻 湖北水稻 湖南山区柑橘、湖北棉花、油菜

（6月下-7月初）水
稻追肥

种植

备肥
（4月下-5月中上）
玉米水稻底肥

（6月下-7月上）玉
米水稻追肥

备肥

（2月下-3月初）小
麦返青追肥

（7月中下-8月中
上）玉米追肥

（6月下-7月中）追
肥

农业尿素用肥时间

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

尿素直接施用
小麦主产区小麦返青肥
（占全年用量20%）

玉米及水稻作物追肥（占全年用量的
60%）

小麦底肥用肥（占全年用
量20%）

➢ 4-5月份，东北大田播种即将开始，玉米、

水稻播种开始，但整体需求表现谨慎。

➢ 需求的弱势可能有此前的需求前置有关，

当然，近期玉米价格下行，在一号文件要

积极提高大豆扩种工作后，玉米的播种面

积是否会受到影响，也需要关注。

➢ 当然这部分需求依然不容忽视



➢ 国际报价弱势未改
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➢ 5月合约期价向上突破



核心观点
➢ PTA：PTA价格主要是受到上游成本端影响。当然，周末产油国减产刺激下，PTA期价一度高开高走。目前美国汽油

裂解价差维持高位，市场开始交易调油需求，而亚洲PX检修预期，国内px部分装置意外检修，以及国内PTA装置降负

荷生产，上游成本走强而供应收缩，导致了价格大幅上涨，目前成本以及供应端的上涨逻辑支撑仍在，强势还未有放

缓的迹象。不过，截止到3月底，PTA原料成本5728元/吨，加工费670元/吨，已经运行至相对高位，后续检修装置有

提负荷生产，以及4月份有部分装置即将投产，供应形势正在逐渐好转。从需求端来看，聚酯产品的利润并不理想，

整体在零轴附近整理，聚酯加工率涨势放缓；当然，大部分工厂并未集中减产，需求端对价格的压力暂未体现，不过

江浙织机开工率已经放缓，终端纺织需求受到外贸订单疲弱拖累，以及布商坯布库存处于高位，采购积极性非常有限

，长丝以及短纤产销率持续低迷。目前聚酯产业链利润失衡,PTA价格的大幅拉涨无疑会加剧产业链矛盾，这种情况下

，虽然强势暂时没有放缓迹象，但高位积累的风险也不容忽视。
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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，PX报价强势上行
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➢ PX装置检修
➢ 本周PX-中国开工率持续下滑，检修进入高峰期，周内开

工率下滑3.05%至71.23%，已处于同期最低位置，且下周

仍然有将负空间，PX-亚洲（除中国）开工率也环比下滑

1.36%至65.43%，东北亚装置也同样进入春检周期，二者

负荷收敛。
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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，加上近期有新增产能投产，PTA供应短期略有增加
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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 31日，聚酯负荷 83.63%，周环比下降0.45%，

➢ 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。
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➢ 聚酯有所去库

28

-5

5

15

25

35

45 库存天数：涤纶长丝POY
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

-20

-10

0

10

20

30 涤纶短纤：库存天数
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

➢ 聚酯此前促销后，库存处于相对健康水平，聚酯企业库存压力较小，但短纤以及长丝价格攀升后产销率持续下降，显然成本端并未进一

步向下游传导。
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➢ 纺织企业订单天数再度走弱，江浙织机开工率虽然仍

维持在相对高位，但清明节后，织机开工率将季节性

下调。

➢ 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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➢ 期价虽然很快冲高后回吐涨幅，成本端支撑逻辑仍在

，但需求配合有限，PTA周度产量增加，价格高位风

险不容忽视。

➢ 此前建议5-9正套，可以适量止盈。
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