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能化板块纵览

➢ 近期能源化工品种走势出现分化，OPEC+减产进一步催化了原油以及燃料油价格的快速上行，但石油化工品种跌幅有限，煤

化工品种大部分依然延续弱势，大部分收跌。

➢ 结合增仓比来看，涨幅领先的低硫燃料油、燃料油增仓上行，原油上行过程中反而减持，尿素连续第二周增仓下行，其他品

种增减仓变动有限。
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核心观点
➢ 煤炭：此前支撑市场煤炭价格并未深跌的主要因素来自于几方面，一方面，促经济发展下，对煤炭刚性需求支撑，非

电可能带来较大的增长；另一方面，坑口报价仍维持高位，港口发运成本较高的情况下，贸易商挺价心理较强；此外

，主要运煤通道检修，库存可能面临一定的去化。但是，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，加上电厂库存高企，

进口煤有效补充下，下游采购清淡；港口报价在需求影响下震荡偏弱，但并未深跌。

➢ 本周市场出现了变化，先是黑色板块整体走弱，基建、房地产对需求的增量仍较有限，市场情绪有乐观转向谨慎；另

一方面，环渤海港口库存处于绝对的高位，即便大秦线日均运量下降导致集港规模收缩，在下游库存高位下，去库程

度也将有限；此外，周末坑口大型煤炭企业外购价格出现了补跌，港口成本端支撑有所减弱。

➢ 后续关注迎峰度夏前库存消耗情况，旺季前是否集中补库，可能成为左右价格的指标。

➢ 风险因素：特重大安全事故、气候条件
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煤炭化工——煤炭



➢ 坑口报价出现松动
➢ 此前支撑港口报价的发运成本出现松动，坑口报价下调，发运成本支撑减弱

。
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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。

➢ 大秦线铁路已经进入超长

检修期，通常情况下，日

均运量将下降至100万吨

左右规模，造成集港量下

降。

➢ 不过，按照检修30天，每

天影响调入量750万吨情

况，若下游港口调出没有

明显增量，库存将处于相

对中性水平，库存去化对

市场支撑作用有所减弱。

1000

1500

2000

2500

3000

3500

1
月

…

1
月

…

1
月

…

2
月

…

3
月

…

3
月

…

3
月

…

4
月

…

4
月

…

5
月

…

5
月

…

6
月

…

6
月

…

7
月

…

7
月

…

8
月

…

8
月

…

9
月

…

9
月

…

1
0
…

1
0
…

1
1
…

1
1
…

1
2
…

1
2
…

环渤海九港煤炭库存
2020 2021 2022 2023

万吨

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

1
月

1
日

1
月

1
7
日

2
月

2
日

2
月

1
8
日

3
月

5
日

3
月

2
1
日

4
月

6
日

4
月

2
2
日

5
月

8
日

5
月

2
4
日

6
月

9
日

6
月

2
5
日

7
月

1
1
日

7
月

2
7
日

8
月

1
2
日

8
月

2
8
日

9
月

1
3
日

9
月

2
9
日

1
0
月

1
5
日

1
0
月

3
1
日

1
1
月

1
6
日

1
2
月

2
日

1
2
月

1
8
日

环渤海部分港口煤炭集港量

2019 2020 2021 2022 2023
万吨



➢ 电力需求淡季拖累采购 关注西南地区降水
➢ 截止到4月3日，沿海电厂煤炭库存3078万吨，同比仍处于相对高位，而日耗已经回落至170万吨左右，短期日耗波动幅

度有限，即便水电出力不及预期，但调峰发电压力不大，整体采购有限。
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➢ 三峡水情
➢ 4月4日，中央气象局表示华南汛期已经开始。夏季，长江中游等

地可能发生阶段性气象干旱，强度不如去年，发生全流域性高温

干旱天气的概率偏低
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➢ 国际煤价格下挫
➢ 印尼低卡以及澳大利亚5500大卡报价持续震荡偏弱，不过印尼斋月影响出口，4600大卡报价已经出现了小幅反

弹，进口煤价格优势正在逐渐收窄。



核心观点

➢ 焦煤焦炭：焦煤焦炭价格跌跌不休，弱势仍没有反转迹象。供应端来看，国内煤炭保供稳价工作持续，110家洗煤厂

开工率以及日均产量环比向好，供应形势稳定，而进口方面，蒙煤通关车辆仍维持高位，整体供应形势稳定，目前产地炼

焦煤竞拍成交偏弱，焦煤价格震荡下行。焦煤价格让渡下，焦企加工利润稳定，焦化企业开工率平稳，焦炭供应平稳。目

前双焦市场主要关注焦点依然集中在成材端，日均铁水产量均实现了环比正向增长，需求短期向好，但是本周以来，钢材

的成交，钢厂提高自有焦化产能利用率的情况下，钢焦博弈中钢厂掌握话语权，在终端钢材没有好转之际，甚至仍有压减

粗钢价格出现了明显下降，钢材利润修复放缓，成材端弱势施压双焦走势，近期唐山个别钢厂再度调降焦炭价格，目前黑

色板块盘面利润处于低位产能预期下，终端需求表现承压。
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➢ 焦煤供应
➢ 焦煤供应稳定，截止到4月7日，110家洗煤厂开工率76.29%，环比增加0.37个百分点，日均产量规模63.435万吨，

环比增加0.48万吨。
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➢ 截止到4月7日，230家独立

焦化厂产能利用率75.834%

，环比增加0.44个百分点；

焦化厂日均产量56.69万吨，

环比微幅增加0.45万吨。

➢ 截止到4月7日，247家钢厂

产能利用率87.72%，环比增

加0.33个百分点，产量

47.58万吨，环比增加0.18

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4月7日，日均铁水产量245.07万吨，环比增加1.72万

吨；唐山高炉开工率58.73%，周环比持平；钢材表观消费量

环比出现下降，特别是近期钢材市场成交偏弱，需求端仍表

现谨慎。
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➢ 各环节利润
➢ 截止到4月7日，独立焦化企业利润32元/吨，环比-22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

➢ 双焦价格震荡下挫，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，能否在此前下方的支撑位止

跌，还需关注成材端的情况。
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核心观点
➢ 尿素：期现货价格均出现了明显的下调，且下调幅度非常之大，在农需采购迟迟没有兑现、复合肥产品销售不畅、工

业采购谨慎，缺乏需求端支撑的同时，供应正在稳定攀升，供需宽松，报价出现了较大幅度的下调。价格颓势已经露

出端倪，高利润背景下，价格下调迅速。不过，周末以来，尿素报价先抑后扬，在厂家加快下调报价情况下，吸引力

部分企业采购需求，尿素工厂价格出现上调，期价在快速超跌后也出现了高开反弹修整。目前反弹能否持续，重点需

要关注需求端采购情况，但农需旺季结束后，在出口需求尚未有支撑，且工业开工持续性不强，高供应背景下，尿素

高利润模式仍难以持续，特别是近期煤炭价格略有松动背景下，尿素报价整体难言乐观。期货市场也暂时以反弹对待

，逢高寻找沽空机会。
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➢ 供应环比明显下降
➢ 本周，尿素日产规模17.17万吨左右，环比有所增加1.1；

➢ 煤制尿素产量大幅增加，4月7日，周度平均产量13.044万吨

，环比大幅增加；气头尿素4.109万吨。

➢ 4月份，有部分企业有检修计划，预计供应继续扩张空间有限

，但检修周期较短，整体供应能力仍稳定增强。
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➢ 尿素生产利润平稳
➢ 尿素报价快速回落，利润有所收窄，但仍处于盈利空间，有助于保证供应稳定的同时，成本端对于目

前价格难言支撑。
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➢ 库存略有去化，工业需求放缓
➢ 截止到4月7日，尿素企业库存67.11万吨，环比增加1.91万吨，增幅

2.93%，同比偏高19.25万吨，涨幅40.22%。

➢ 截止到4月7日，复合肥企业开工率35.52%，环比-8.16个百分点，同

比偏低10.04%。三聚氰胺开工率62.63%，环比-5.44%，同比偏低

18.14%。
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➢ 农需采购需关注

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。

➢ 当前农作物价格走势偏弱

➢ 淡储库存陆续轮出



➢ 国际报价弱势运行
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➢ 不过，原油、天然气价格上涨，美国由于春季需求提升，该国
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➢ 尿素期价走势



核心观点
➢ PTA：原油价格的上行、美国汽油裂解价差维持高位，而亚洲与国内px部分装置检修影响，上游成本端逻辑支撑仍

在。不过，PTA加工费回暖，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，尽管近期短纤以及长丝价格出现上调，有助于改善聚酯加工利润形势，但目前产销率仍处于低迷状态

，特别是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。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；PX报价延续偏强运行，目前PXN处于相对高

位。
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➢ PX装置检修
➢ 本周PX-中国开工率回落，不过跌幅有所放缓，周内开工

率65.11%，环比下降0.32个百分点，降幅有所收窄，处

于同期最低位置；中国PX开工率也环比下滑0.89%至

70.34%。
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➢ PTA供应相对平稳 成本端仍有支撑
➢ PTA原材料成本随着价格的反弹而偏强，加工费虽然涨势放缓，但仍处于500元/吨以上高位，整体开工率稳定，周度

产量环比继续增加。尽管4月初以及4月下旬部分装置仍有检修计划，但4月6日，仪征化纤即将复产、4月中旬后嘉通

能源250万吨装置即将投产，供应大概率维稳。
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➢ 聚酯需求端
➢ 聚酯产品价格反弹，聚酯利润有所好转，但是产品上调但产销率低迷，聚酯开工积极性下降，截止到4月7

日聚酯负荷 83.32%，周环比下降0.31%。

➢ 本周三，桐乡、萧山一厂有减产意向，聚酯开工率可能会进一步回落。
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➢ 聚酯产品库存处于相对中性位置
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➢ 纺织企业订单天数再度走弱，江浙织机开工率出现季

节性回落。目前原料端价格攀升，坯布价格跟进难度

加大，利润值不断压缩下，工厂生产库存意愿不断下

降。

➢ PTA库存可用天数仍居于高位。
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➢ 期价短期偏强

➢ 期价虽然很快冲高后回吐

涨幅，成本端支撑逻辑仍

在，回调关注5700-5750

附近支撑，未下破前高位

震荡对待。一旦下挫，强

势行情将告一段落。
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