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--双焦、尿素期价大幅下跌
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 事件：

双焦、尿素期价均出现了显著下挫，焦炭跌幅超过 4%、焦煤跌幅 3%左右，

尿素主力合约下跌接近 4%，远月合约跌幅进一步扩大；煤化工板块一片全绿，

强势暂缓。

 点评：

此前，我们曾强调，煤化工的强势并非是煤炭成本端主导，煤炭价格相对风

平浪静，煤化工板块平地起的高楼也在岌岌可危。

我们先来看看尿素，本轮尿素价格的大幅上涨与国际尿素价格的强势可谓息

息相关，自从我国有企业港口法检时间周期缩短，法检对于出口的制约已经有所

减弱，在出口价格优势扩大之后，企业发往港口的订单显著增加，结合国内旺季

采购较少，社会库存偏低，且基差回归需求下，尿素期价出现了大幅的反弹。

但就像我们一直所强调，尿素供应同比显著扩张，而内需中最主要的农需板

块将进入传统的淡季，低库存的困境预计将很快解决，尿素既缺乏需求承接，又

远离成本，价格已经摇摇欲坠。当然，尿素工厂执行前期订单，复合肥企业开工

率稳定，现价暂时大幅跳水的可能性较弱。目前国际尿素价格走势较为关键，出

口实际规模还需进一步关注。

尿素期价已经出现了跳空重心下移，2300 下方缺乏有效支撑，价格或继续

向下方 2180-2200 附近寻找支撑，关注此位置震荡争夺情况。

接下来看看双焦。近期双焦价格波动幅度较大，周初曾连续上行，但很快跳

水下挫，焦炭跌幅更为显著。

从基本面来看，近期唐山钢厂高炉有复产预期将增加需求，带动铁水产量增

加，而终端钢厂焦炭库存依然低迷，终端采购仍有支撑；焦化企业已经连续四轮

提涨，焦化企业开工积极性较高；而上游焦煤，虽然事故矿井复产，但对事故瞒

报和安全检查较为严格，局部地区供应偏紧仍在，贸易商积极拿货，此前焦煤价
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格延续偏强。上中游共振与需求端低库存配合，双焦价格曾偏强运行。

但是，钢材数据表现并不乐观，社库累计而表需下降，加上近期发改委粗钢

限产传言纷纷，对于原料需求预期走弱，在钢材利润相对低迷情况下，焦炭企业

继续提涨难度较大，需求端因素主导，焦炭跌幅明显扩大；而上游来看，煤炭保

供政策并未改变，动力煤的坑口报价表现偏弱，焦煤价格受到波及；并且蒙煤进

口通关保持在高位水平，澳煤进口价格优势出现，进口端的影响正在积极发挥作

用，上游焦煤报价也很难出现显著支撑。双焦价格表现出一定的颓势，跌幅有所

扩大，强势已经有所转变，中期走势还需要关注平控政策是否落实，以及与金九

银十消费旺季的博弈情况。

目前焦煤焦炭期价明显回落，小时图形来看，焦煤正在筑顶，焦炭扩大跌幅，

强势已经转弱，关注震荡反复的做空机会，前高附近止损。
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