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品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

双焦 供应端驱动正在减缓，市场关注需求端动态，上周钢材政策性限产令涨势放缓，
近期关注政策预期发酵情况，月末重要会议召开，市场期待需求进一步发力，强
预期与弱现实博弈，价格走势并不明朗。

近期低位震荡对待。区间操作

尿素 国际尿素强势依旧，但国内农需即将进入淡季，与此同时，供应同比扩张，供需
压力未改，中期价格仍面临压力。

强势放缓，逢高沽
空

建议严格设立止
损位，滚动空单
持有。

PTA 成本与聚酯开工短期向好，支撑价格偏强，但供应也处于高位，供需双强，价格
区间震荡。中期关注纺织需求端采购状况，终端没有实际改善前，难有上行动力。

震荡为主 区间操作或观望

甲醇 成本端逻辑支撑减弱，煤炭价格以及天然气价格松动后，回归基本面，供应增加
而新兴需求偏弱，价格重心回落。

延续震荡偏弱 设立止损位，短
期滚动空单持有

煤炭化工
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能化板块纵览

➢ 本周，有别于此前能化板块大面积收涨，本周能化板块走势出现分化，上涨品种大部分是煤化工品种。结合增仓比来看

，煤化工板块增仓比变化有限。
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核心观点
➢ 煤炭：上周主产区安全事故频发，安全检查影响超预期，山西有倒查10年安全之忧，加上内蒙古多家煤矿暂停生产，供应端的影响开

始发酵，坑口报价出现了明显的反弹，加上电煤需求旺季，公布的能源数据中，火电仍以两位数增幅增长，电厂煤炭日耗同比偏高，

在此背景下，市场看涨情绪发酵，叠加港口发运成本倒挂，贸易商挺价，港口报价显著上行，成交价格最高突破900元/吨。但是，电

厂库存并未受日耗影响而快速去库，反而仍维持在同期历史高位水平，环比变化也较为有限，高库存给予电厂充足的底气，特别是在

国际煤价出现松动，进口优势扩大，在本就长协覆盖电煤需求情况下，电厂采购更为谨慎；特别是周后期我国大范围降雨，缓解用电

压力，电厂煤炭日耗出现了震荡回落，需求端进一步放缓。供应虽有减少，但高日耗经过高库存的缓冲下，需求端并没有明显增幅，

缺乏需求配合下，价格涨势虽快，但持续性并不强，上周价格已经出现松动回落。目前煤炭保供政策导向并未转变，供应端很难出现

大降的可能；需求端，旺季支撑日耗维持高位，但降水量好转，水电出力预期有所好转，加上本周第五号台风“杜苏芮”即将到来，

令我国华东沿海地区高温压力缓解，短期旺季支撑有限。港口煤炭价格难有大幅走高动力，更大可能是旺季震荡波动，8月20日左右日

耗将有回落，留给旺季预期的时间已经不多，价格高位且行且珍惜。

➢ 风险因素：进出口政策、特重大安全事故、气候条件
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煤炭化工——煤炭



5

煤炭化工——煤炭
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➢ 国家统计局数据显示，6月，全国生产原煤3.90 亿吨，同比增长2.5%，环比增长1.2%，日均产量1300 万吨，环比提高57 

万吨/日，产量高位震荡，预计全年相对稳定。

➢ 近期安全检查形势严峻，部分炼焦煤井工矿断断续续过断层产量偏少、部分矿井资源枯竭退出生产、部分煤矿开采许可证

到期停产；内蒙古乌海区域露天矿全部停产持续时间不明；陕西子长区域事故煤矿停产、部分煤矿超产被动停产、个别煤

矿生产许可证到期计划停产等，供应预期略有收紧。
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➢ 截止到7月20日，秦皇岛Q5500大卡动力末煤报价875元/吨，周环比上调34元/吨。供应端影响下，坑口价格涨幅也较

为明显，安全事故频发导致供应预期收紧，加上化工需求偏好，坑口价格有所反弹。
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煤炭化工——煤炭

841

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

动力煤：秦皇岛Q5500

2018 2019 2020 2021 2022 2023

元/吨

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

1,800.00

2,000.00

主产省动力煤含税车板价 

陕西榆林Q6000 内蒙古乌海Q5500 山西大同Q5500（含税）

元/吨



➢ 港口库存略有去化
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➢ 数据统计，截止到7月21日，环渤

海九港煤炭库存2592万吨，周环比

变化不大。

➢ 供应端影响超预期，支撑港口报价

偏强，但大秦线运量仍维持高位，

倒挂对于集港的影响相对可控；而

调出在电厂高库存制约下，采购积

极性有限。
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➢ 国家统计局数据显示，6月份，全国发电量7399亿千瓦时，同比增长2.8%。分品种看，6月份，火力绝对发电量为5228

亿千瓦时，同比增长14.2%；水力绝对发电量982亿千瓦时，同比下降33.9%。

➢ 2023年上半年，全国电力生产保持增长，发电量41680亿千瓦时，同比增长3.8%。1-6月份，火力绝对发电能量为

29457亿千瓦时，同比增长7.5%；水电量4504亿千瓦时，同比下降22.9%；风力发电量4246亿千瓦时，同比增长16%；

核电量2119亿千瓦时，同比增长6.5%；太阳能发电量1353亿千瓦时，同比增长7.4%。
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➢ 电力需求：截至7月18日，沿海八省电厂煤炭日耗228万吨，周环比下降18万吨，同比处于相对正常水平，沿海八省合计

库存量3727万吨，仍处于往年同期高位水平。

➢ 截至7月19日，国家铁路当月煤炭日均装车79984车，其中电煤日均装车58084车，全国铁路直供电厂存煤7763万吨，可耗

天数27.5天。
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➢ 气候以及水电

➢ 未来10天（7月24日-8月2日），主雨区位于华南东部、江南中东部、江淮、黄淮、华北东部、东北地区南部、西

南地区大部；大部地区累计降水量有50～100毫米，部分地区有120～180毫米，东南沿海局地有200～500毫米；上

述大部地区降水量较常年同期偏多5～9成，部分地区偏多1～2倍。
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➢ 第五号台风“杜苏芮”即将登录；

➢ 24-26日，江南、华南等地有35～37℃高温，局地超过37℃。
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➢ 国际煤价格震荡走弱

➢ 国际煤价出现明显走弱，略有小幅下调，截止到7月20日，纽卡API5 5500FOB报价88.5美元/吨，周环比下降2美元/吨，

折合舱底价格约815元/吨；印尼ICI4 3800FOB报价52.45美元/吨，周环比下调3美元/吨，ICI4 4600FOB报价74.85美元/

吨，周环比持平，折合舱底价优势仍存，印尼中卡煤采购积极性较高。

➢ 中国6月煤及褐煤进口3987.1万吨，我国进口煤炭3987.1675元/吨，目前印尼进口价格万吨，较去年同期的1898.2万吨

增加2088.9万吨，增长110%；较5月份的3958.4万吨增加28.7万吨，增长0.7%。2023年1-6月份，我国共进 口 煤 炭

22193万吨，同比增长93%。
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核心观点

➢ 焦煤焦炭：上周，产区安全检查形势严峻，供应端影响导致焦煤价格走势强劲，远超过焦炭合约的涨幅。从基本面来

看洗煤厂开工率环比明显下降，国内供应忧虑发酵，蒙古因降水导致通关量受到影响，供应预期收紧；与此同时，焦炭价

格连续三轮提涨，铁水产量维持高位，需求仍有一定支撑，焦化企业采购积极，需求也有一定的配合，双焦价格震荡偏强

。不过，保供政策导向并未转变，坑口煤炭价格已经出现松动，供应端忧虑放缓；需求端，上周政策性限产传闻喧嚣尘上

，若需求端放缓，价格走势或有回落。目前市场的焦点逐渐转向需求端，包括近期发布的城中村改造指导意见，以及月末

召开的中共中央政治局会议，市场对于需求端的期待可能会有增强，或提振下游成材预期；但短期看，第五号台风来袭，

南方多雨，成材端需求仍处于季节性淡季，成材利润低迷之下，焦企的提涨仍可能面临较大的阻力，在实际需求没有明显

改善之际，双焦价格难有持续上行基础。

➢ 风险因素：政策预期照进现实；成材需求出现大幅增加，终端低库存炒作。

12

煤炭化工板块——双焦
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➢ 焦煤供应增加

➢ 截止到7月21日，110家洗煤厂开工率73.9%，环比-2.57%，日均产量规模61.945万吨，环比-1.56万吨，同比+1.635

万吨。

➢ 近期矿山事故频繁，国家安全督察组在各大产地同时开展检查，山西煤企自主停产检修以及换工作面的矿井集中，

而内蒙露天煤矿边坡角度自查，乌海大批矿井停产，整体煤矿产能利用率周环比再降1.21%至92.02%。
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➢ 截止到7月21日，230家独

立焦化厂产能利用率

74.54%，环比-0.71个百

分点；焦化厂日均产量

55.9万吨，环比-0.52万

吨。

➢ 截止到7月21日，247家钢

厂产能利用率85.36%，-

0.57个百分点，产量

46.07万吨，环比下降

0.31万吨。
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➢ 焦炭供应
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➢ 焦煤库存结构来看，矿

山库存上去化，港口以

及独立焦化企业焦煤库

存略有抬升，焦化企业

略有补库，支撑焦煤坑

口竞拍好转。

➢ 独立焦化企业以及下游

钢厂焦炭库存走弱，铁

水产量维持相对高位，

短期仍有支撑。

➢ 焦炭企业已经开始第三

轮提涨，提涨幅度100元

/吨左右，较此前两轮提

涨有所增加。
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➢ 焦炭需求

➢ 截止到7月21日， 日均铁水产量244.27万吨，环比-0.11万吨，仍维持同比偏高水平；钢材表观消费量略有好转，但

增幅有限，同比仍处于偏低水平。
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➢ 各环节利润

➢ 截止到7月21日，独立焦化企业利润-9/吨，环比+14元/吨，

焦炭提涨后，焦化企业加工亏损情况改善。

➢ 盘面利润有所改善，但处于往年偏低水平，不利于原材料端

价格。成材端利润表现低迷，焦炭提涨仍面临较大的阻力。
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➢ 房地产周度数据依然低迷

➢ 国务院常务会议近日审议通过《关于在超大特大城市积极稳步推进城中村改造的指导意见》

➢ 国家发改委：进一步抓好抓实促进民间投资工作

➢ 7月末中共中央政治局会议
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核心观点
➢ 尿素：国际尿素价格持续上调，出口预期增加，配合产区多雨、追肥需求支撑，需求端预期向好；而煤炭价格成本上

调以及期货价格的强势拉涨，尿素工厂报价依然表现强势，价格重心有所抬升。不过，国际尿素报价虽维持强势，但

带动实际出口规模还需进一步关注，在印度库存高企，采购压力不大，是否在价格强势时开启标购还存在不确定性，

目前整体亚洲地区采购需求不强，实际出口拉动对国内需求改善提振或仍处于预期阶段。国内供需来看，随着此前检

修装置复产，尿素日产规模迅速攀升，安云思数据甚至运行至17万吨以上规模，同比增幅扩大；而需求端，北方玉米

追肥需求已经进入尾声，农需转弱，工业需求表现不温不火，采购以刚需为主；国内供需边际形势好转。此外，煤炭

价格难有大幅上行，远高于盈亏线上方的尿素也难以从成本端汲取支撑。综合而言，尿素供需压力不大，价格的持续

上行与基本面逐渐背离，高位风险增加。

➢ 风险因素：能耗管控导致企业大面积停产、极端气候导致成本增加且供应下降

19
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➢ 国际报价好转
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➢ 农需
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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%）

➢ 北方追肥需求在7月底至8月初结束，

农业经销商短期虽有采购，但持续性

不强，下半年氮肥淡季到来，农业需

求进入传统的淡季。



➢ 库存去化放缓，工业需求增幅有限

➢ 截止到7月21日，企业库存15.22万吨，环比增加0.46万吨，+3.12%，

同比偏低36.29万吨，同比下降70.45%；港口库存7.9万吨，周环-5.20

万吨，降幅39.69%，同比偏低2.10万吨，偏低21%。

➢ 截止到7月21日，复合肥企业开工率30.62%，环比+4.16个百分点，同

比偏高5.09%。三聚氰胺开工率61.59%，环比-1.89%，同比+1.38%。
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➢ 供应环比仍处于高位

➢ 上周，尿素日产规模16.31万吨左右，周环比-0.03万吨，煤制

尿素周度平均产量12.09万吨，环比-0.3057万吨，气头尿素

3.98万吨，环比+0.12万吨。

➢ 上周后期，随着停产装置复产，日产规模明显扩张，截止到今

日，安云思数据显示日产回升至17.6万吨，同比偏高2.4万吨

。
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➢ 装置检修以及复产计划情况

24

尿素检修复产以及未来检修汇总

原料 企业简称
装置产能(万
吨)

影响日产量 检修日期 恢复日期

煤炭
寿光联盟北
洛

60 2000
2023年4月30日开始
检修

不确定

煤炭
大唐呼伦贝
尔

30 1000
2023年5月7日故障
停车

不确定

煤炭 中石油大庆 80 1200
2023年6月14日开始
停车检修

计划7月28日
点火试车

煤炭
山东晋煤明
升达

60 1700
2023年6月30日停车
检修

预计近期复
产

煤炭 云天化金新 80 2800
2023年7月2日停车
检修

预计检修20
天左右 

煤炭
辽宁北方煤
化工

13 300
2023年7月7日停车
检修

不确定

天然气 重庆建峰 80 2400 2023年7月8日停车
预计7月下旬
复产

煤炭
中化吉林长
山

30 300
2023年7月10日开始
停车

生产合成氨

尿素检修复产汇总

原料 企业简称 装置产能(万吨)影响日产量 检修日期 恢复日期

煤炭 黑龙江七台河 30 1000
2023年5月10日试车生产
合格品

7月1日复产

煤炭 山东瑞星 30 1000 2023年7月1日停车检修 7月4日复产

天然气 新疆天运 60 1700 2023年5月31日故障停车7月5日复产

煤炭 山西晋煤天源 40 1200 2023年7月1日停车检修 7月5日复产

煤炭 山东阳煤平原 30 800 2023年6月20日停车检修7月7日复产

煤炭 陕西奥维乾元 52 1800 2023年6月16日检修 7月12日出产品

煤炭 乌兰泰安大化 120 3000 2023年7月12日故障停车7月15日出货

煤炭 河北田原 30 1000 2023年7月14日故障停车7月16日出货

天然气 乌石化 60 1700
22年4月13日开始停车检
修

7月16日出货

煤炭 湖北潜江华润 52 1800 2023年6月3日故障停车 7月17日出货

煤炭 河南心连心二厂30 1000
2023年6月27减量，28日
停车

7月20日开始复
产

煤炭 河南心连心三厂40 1300
2023年6月27减量，28日
停车

7月20日开始复
产



➢ 尿素生产利润平稳

➢ 夏季旺季，煤炭价格有一定的心理预期支撑，不过煤炭价格表现差强人意，成本端难有支撑。目前尿素加工利润

在盈亏平衡线上方扩张，不足以引发供应端减少。
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核心观点

➢ PTA：原油价格继续抬升，汽油裂解价差扩张，PX报价依然偏强，成本端还在发挥较强支撑；与此同时，聚酯开工率

维持高位，聚酯产品库存压力不大，产销率稳定，需求短期仍有一定支撑，PTA社会库存周环比下降。成本与需求支

撑，价格暂时维持偏强运行。但与低成本不对应的是，PTA的供应仍在稳定扩张，产量增幅较大，近期装置检修计划

有限，在新增产能投产后，整体供应能力增强；成本端近期虽然仍有较强支撑，但汽油裂解价差预期在后续回落，PX

在高利润下，偏强的形势或暂告一段落，成本端支撑的持续性还要关注原油价格能否持续上行；此外，终端纺织需求

仍处于观望阶段，实际采购有限。多空因素交织，价格下有支撑上有压力，暂时高位震荡对待。后续成本端逻辑支撑

将有放缓，在供应稳定释放下，中期价格还需关注需求端表现。
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➢ 成本端短期有支撑

➢ 主产国减产，原油价格走强，布伦特原油价格强势对于成本端

有较强的支撑，特别是汽油裂解价差扩大，PX近期有较强支撑

。
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➢ PX

➢ 上周PX-中国产能利用率77.89%，环比+3.33个百分点。亚洲PX产能

利用率70.69%，环比+1.83个百分点。PX产量65.32万吨，周环比

+2.79万吨。

➢ PXN处于447元/吨，PX加工费处于相对高位，成本端仍有较强支撑，

不过后续汽油需求旺季压力转弱，一旦汽油裂解价差回落，PX供应

将有增加。
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➢ PTA供应

➢ 尽管上游成本交高，加工费出现与相对低位；但供应却出

现了持续扩张，本周国内 PTA周产量123.17万吨，环比上

周+4.67万吨，同期+22.64万吨；开工率为77.25%，环比

上周+1.51%，同比+5.33个百分点。新材料提负、福化重

启、恒力惠州投产、四川能投因故停车，已减停装置延续

检修。

➢ 短期成本端仍有支撑
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➢ 聚酯需求端表现尚可，继续增长空间有限

➢ 聚酯行业周度开工率91.34%，周环比持平；聚酯产品利润已经有所回落，短纤以及长丝利润均环比明显下滑开工率继续

增长动力有限，根据往年开工率走势来看，或有阶段性小幅回落之忧。
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➢ 聚酯产品周内库存涨跌互现，库存压力短期中性。
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➢ 终端需求

➢ 根据隆众资讯统计数据显示，截至7月21日江浙地区化纤织造综合开工率为63.87%，较上周开工上涨1.31%。

➢ 当前高温、利润以及限电政策的三重影响，叠加织造厂商订单情况难以改善下，多数工厂依然生产冬季面料库存

为主，少量秋冬季新单打样情况略有升温，但因资金拖欠滞缓情况风险较大，因此工厂方面生产积极性难以全面

带动。
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核心观点

➢ 甲醇：此前煤炭价格抬升，成本端预期发挥作用，加上此前新增产能投产后停产，导致订单压力局部加大，货源阶段

性收紧，价格偏强运行。但是，从基本面来看，供需压力并不大，周环比甚至有所好转。隆众数据显示，甲醇行业产

能利用率74.71%，周环比增加0.51%，产量也有所增长；而需求端来看，甲醇制烯烃开工率环比下降1.64个百分点至

81.20%，新兴需求放缓，兴兴装置暂无复产计划；传统需求开工率有所好转，甲醛、冰醋酸以及二甲醚开工率好转，

MTBE持平；库存来看，甲醇企业库存环比有所下降，企业订单环比收跌，显示出需求端压力不大，港口库存环比微幅

累库，据市场资讯显示，后续甲醇港口仍有大幅累库可能。综合来看，成本端提振作用减弱，供应正在好转，需求喜

忧参半，但港口库存累库，显示市场需求压力不大。缺乏绝对利多题材下，甲醇期价出现明显的震荡回落，关注中期

均线前期震荡平台附近支撑表现。
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➢ 甲醇本周行业产能利用率74.71%，环比+0.51%；甲醇产量为156.10万吨，较上周+0.79万吨。

➢ 本周山东联盟装置检修，孝义鑫东亨、山西光大、山东明水、中石化川维减产；不过，旺苍合众、河南心连心、

陕西精益化工、甘肃华亭、兖矿国宏等此前检修装置进入复产周期，整体恢复量多于损失量，故本周产能利用率

上涨。

➢ 后续，宁夏鲲鹏60万吨/年装置、内蒙古新奥60万吨/年装置将在近期复产；陕西长青60万吨、内蒙古远兴100万吨

装置将在7月底复产。
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➢ 甲醇供应情况
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➢ 各地区库存
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➢ 本周华中地区库存大幅增加外，其他地区库

存均有所下调。西北18.37万吨，环比-

8.59%；华东6.56万吨，环比-7.80%；华北

2.28万吨，环比-0.44%；华中1.83万吨，环

比+44.09%；西南2.31万吨，环比-29.36%；

东北0.62万吨，环比-7.46%。



➢ 企业订单待发量分地区来看：西北9.35万吨，环比-21.43%；华东3.08吨，环比-8.33%；华北2.50万吨，环比-5.67%；

华中1.53万吨，环比-5.14%；西南1.50万吨，环比-14.77%；东北0.05万吨，环比-2.17%。

➢ 市场成交氛围转弱，下游对高价多有抵触，企业新签单大幅多有减少，故企业待发量大幅下跌。
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➢ 企业订单情况
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➢ 到港量与库存量
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➢ 本周国内甲醇制烯烃装置产能利用率下降，周环比-1.35%至82.55%；阳煤恒通、山东鲁西烯烃装置降负荷，烯烃开工稍有

下降，陕西延长烯烃装置负荷继续提升，预计产能利用率将有走高。
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➢ 烯烃开工率
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➢ 传统需求开工率
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➢ 隆众资讯显示，冰醋酸：上海华谊、江苏索普、延长于本周期内

恢复中，整体来看，本期产量及产能利用率走高。

➢ 甲醛：山东联亿装置提负运行，故本周产能利用率增加。

➢ 二甲醚：河南义马开祥、永城永煤、河北冀春恢复生产

➢ ，故产能利用率提升。
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