
2020年7月中国 重庆

能源化工半年策略会议：聚烯烃、甲醇、尿素专场



尿素：

产能扩张预期再起，聚烯烃供需矛盾或逐渐突出



2020上半年聚烯烃期价呈“W”型走势

数据来源：Wind，中信建投期货

国内疫情爆发

油价暴跌&境
外疫情爆发

口罩料需
求剧增

油价企稳反弹，PP进口冲击不及
预期，非标需求较好，检修集中

下游对高价原料接
受程度下降，历时
负油价的出现



二季度为PE装置检修集中期

企业名称 停车装置及产能 检修时间

兰州石化 全密度6 6.8，重启待定

延长中煤 HDPE装置30 6.24-8月初

延长中煤 全密度装置30 6.20-8月初

中煤榆林 全密度30 7.2，检修1个月

沈阳化工 LLDPE装置10 7.1，待定

宝丰一期 全密度30 7.3，检修1个月

燕山石化 LDPE装置20 7.11，检修9天

吉林石化 HDPE装置30 7.14，检修9天

PE正在检修装置（单位：万吨）

数据来源：卓创资讯，中信建投期货

PE月度检修损失量（单位：万吨）

数据来源：卓创资讯，中信建投期货

PE日度检修产能占比

数据来源：卓创资讯，中信建投期货

 6月国内PE检修损失量27.32万吨，创近四年来月度新高。截止7月

10日，PE检修产能占比达18.88%，当前检修力度处于偏高水平。



8月开始国内PE检修装置将逐渐减少

企业 装置 产能 检修开始时间 检修结束时间

燕山石化 1#低压 16 2020年7月20日 2020年9月2日

中煤榆林 全密度 30 2020年7-8月 --

中煤蒙大 全密度 30 2020年7-8月 --

中原石化 线性 26 2020年8月1日 2020年9月19日

茂名石化 线性 22 2020年8月10日 2020年8月19日

神华新疆 高压 27 2020年8月 --

上海石化 1#低压 25 2020年10月12日 2020年10月29日

广州石化 线性 20 2020年12月1日 2020年12月6日

神华包头 全密度 30 时间不确定 --

合计 226

PE下半年计划但暂未开始检修的装置（单位：万吨）

数据来源：隆众资讯，中信建投期货

 9月过后仅少量计划检修装置，检修端的利好将明显减弱。

PE月度检修损失量（单位：万吨）

数据来源：卓创资讯，隆众资讯，中信建投期货



PP装置检修力度将逐渐下降

企业名称 停车产能 检修时间

青海盐湖 16 6.19，待定

中沙天津 45 5.9-7.11

延长中煤 30 6.20，检修45天

延长中煤 30 6.24，检修45天

福建联合 12 6.30，检修1个月

宁夏石化 10 7.1，检修45天

宁夏宝丰 30 7.2，检修1个月

中煤榆林 30 7.2.检修1个月

东莞巨正源 30 7.9-7.23

锦西石化 15 7.12，待定

茂名石化 17 7.15，待定

东莞巨正源 30 7.6-7.23

合计 351

数据来源：卓创资讯，中信建投期货

PP正在检修装置（单位：万吨）

PP月度检修损失量（单位：万吨）

2020年7-12月检修计划

数据来源：卓创资讯，中信建投期货

数据来源：隆众资讯，中信建投期货

企业 产能 开始时间 结束时间

大唐多伦 1线23 7月28日 预计检修25天

大唐多伦 2线23 7月28日 预计检修25天

海天石化 20 计划7月20-25日期间 预计检修15天

中原石化 1线6 计划8月1日 计划10月9日

中原石化 2线10 计划8月1日 计划9月19日

中韩石化 STPP线20 2020年10月17日 2020年12月23日

中韩石化 JPP线20 2020年10月17日 2020年12月23日

云天化 15 预计10月中旬 11月中旬

上半年损失产量177万吨，同
比增长36.2%。



新产能大量投产，施压聚烯烃

企业名称 产能 计划投产时间 原料

浙江石化 75 2020年1月已经投产 石脑油

恒力石化 40 2020年1月已经投产 石脑油

中科炼化 35 2020年8月打通化工流程 石脑油

宝来石化 80 2020年7月20乙烯,5/6倒开 石脑油

中化泉州 40 2020年8月 石脑油

大庆联谊 40 2020年8月试车 石脑油

烟台万华 75 2020年9月初 轻烃

青海大美 30 2020年11月 煤炭

宁波华泰盛富 40 2020-2021年 轻烃

中韩石化扩能 30 2020年底-2021年 石脑油

合计 485

企业名称 产能 （计划）投产时间 原料

浙江石化1线 45 2020年1月 油

浙江石化2线 45 2020年2月 油

大连恒力二期1线 20 2020年1月 油

大连恒力二期2线 20 2020年2月 油

利和知信新材料 30 2020年3月 外采丙烯

宝来石化 60 计划2020年7月24日 油

龙油石化 55 计划2020年8月底 油

中科合资广东炼化 50 计划2020年7月打通流程 油

中化泉州二期 35 计划2020年8月31日投产 油

烟台万华 30 计划2020年9月 丙烷

宁波福基二期 80 计划2020年11月 丙烷

东明石化 20 计划2020年11月 混烷+炼油

2020年合计 490 -- --

数据来源：卓创资讯，中信建投期货

2020年PE新增产能 2020年PP新增产能

 8-9月多套装置计划投产，供给增量预计对四季度实际影响较大，不排除三季度在产能将大幅增长的预期中，期价先于产

量实际释放而回落。



PE进口累计同比增速明显放缓

2015-2020年PE进口统计 2019-2020年PE分品种进口统计

数据来源：隆众资讯，中信建投期货 数据来源：隆众资讯，中信建投期货

 2020年5月，PE进口164.65万吨，环比增加20.7%，1-5月，PE进口量为 686.77 万吨，同比下降0.18%，增速较去年同期

下滑约18.5个百分点。2017-2019年PE全年进口同比增速均在18%以上。



PP进口大幅增长

2014-2020年PP进口统计 2013-2020年PP进口月度统计

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 数据来源：卓创资讯，中信建投期货

 2020年1-5月，PP进口量为 226.89 万吨，同比增长10.91%，增速较去年同期提升约3.7个百分点。其中5月进口量同比

增长57.4%。



进口利润明显回落

PE内外价差 PP内外价差

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

 3-4月进口利润快速提升。预计5-6月进口将大幅增加。数据显示，5月PE进口164.65万吨，同比增长16%，环比增长

20.7%；5月PP进口63.69万吨，同比增长57%，环比增长41%。



下半年国外PE投产装置比较集中

国外聚乙烯装置投产计划（单位：万吨/年）

公司名称 装置 产能 时间 备注

马油 HDPE/LLDPE 75 2020年9月 35万吨HDPE，40万吨LLDPE

菲律宾JG Summit PC HDPE 25 2020年四季度 计划投产

伊朗Dehdasht Petro HDPE 30 2020年三季度 计划投产

Novy Urengoy GCC LDPE 40 2020年8月 计划投产

伊朗Mamasani Petro HDPE 30 2020年三季度 计划投产

阿曼Orpic
LLDPE 44 2020年7月 全密度装置，计划先产注塑后产线性。

HDPE 44 2020年7月 全密度装置，开车中空，后面低压膜。之后注塑。

美国Sasol LDPE 42 2020年下半年 推迟开车

美国Formosa LDPE 40 2020年下半年 推迟开车

美国壳牌 HDPE/LLDPE 105 2020年8月 计划投产

合计 475

数据来源：隆众资讯，中信建投期货

 2019年，我国PE进口依存度48.6%，外盘情况对国内影响较大。



下半年国外PP投产装置少于PE

 2019年，我国PP进口依存度19%。

数据来源：隆众资讯，中信建投期货

国外PP装置投产计划（单位：万吨/年）

企业/项目名称 国家/地址 投产时间/状态 产能(万吨/年)

北欧化工 荷兰安特卫普省 2020年1月已投产 8

Polytama 印尼西爪哇省巴隆甘市 2020年1月已投产 6

晓星集团越南工厂 越南巴地头顿省 2020年1月已投产 30

JG顶峰石化 菲律宾八打雁省 原定2020年3月，现推迟 11.5

马来西亚国家石油PRPC 马来西亚柔佛州边佳兰市 2020年一季度已投产 45

北欧化工 比利时卡洛市 2020年三季度 8

阿曼石化ORPIC 阿曼苏哈尔市 2020年7月 30

布拉斯科BRASKEM 美国德州拉波特市 2020年10月 45

台塑集团 美国德州波因特康福特市 2020年四季度 25

合计 208.5



疫情影响下供给仍在增长

国产 进口 出口 供给增速 表需增速

2020/1 165.54 118.255 1.758 -2.47% -2.37%

2020/2 152.92 118.255 1.758 8.57% 8.48%

2020/3 175.16 149.25 3.22 10.14% 10.01%

2020/4 167.77 136.39 2.24 3.29% 3.32%

2020/5 164.73 164.65 2.16 13.32% 13.57%

2020/6 152.0

 2020年1-5月，PE供给累计同比增速约6.51%，较去年同期

下降约9个百分点。

数据来源：卓创资讯，中信建投期货

2020年1-6月PE供给统计 2020年1-6月PP供给统计

国产 进口 出口 粉料 供给增速 表需增速

2020/1 215.78 39.21 2.92 26.56 -2.37% 10.04%

2020/2 179.49 39.21 2.92 24.43 8.48% 4.18%

2020/3 204.82 40.27 7.45 23.26 10.01% 0.21%

2020/4 200.33 44.81 4.55 29.09 3.32% 5.54%

2020/5 211.89 63.39 2.74 30.02 13.57% 25.94%

2020/6 199.3 28.95

 2020年1-5月，PP供给累计同比增速约9.36%，较去年同期

提升5个百分点。

数据来源：卓创资讯，中信建投期货



库存去化顺畅，短期压力较小
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数据来源：卓创资讯，中信建投期货 数据来源：卓创资讯，中信建投期货

 2月因疫情导致下游开工延迟，同时物流运输受阻，PE与PP石化库存快速累积至历史同期最高水平。

 随着复工进程持续推进，加上聚烯烃下游一次性消费品较多，同时，防疫产品需求激增，导致聚烯烃库存去化比

较顺畅，当前已处于同期正常水平。
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数据来源：卓创资讯，中信建投期货 数据来源：卓创资讯，中信建投期货

PE港口库存

 5-6月，进口量大幅增长，但港口库存持续处于同期低位，反应市场需求较好。

PP港口库存

港口库存累积速度不及预期



塑料制品同比增速先增后降

国内塑料制品产量统计

数据来源：Wind，中信建投期货

塑料制品产量(万吨) 同比(%) 累计产量（万吨） 累计同比(%)

2020-06 654.80 -4.80 3,176.80 -9.60

2020-05 669.00 9.20 2,755.40 -4.20 

2020-04 611.80 6.10 1,906.40 -14.30 

2020-03 784.5 6.1 1514.6 -22.9

2020-02 788.4 -25.5

国内塑料制品产量统计

数据来源：Wind，中信建投期货

数据来源：Wind，中信建投期货

出口金额/万美元 累计同比/%

2020-06 3,420,130.00 3.60

2020-05 2,671,717.90 -1.20

2020-04 1,998,596.70 -3.20

2020-03 1,371,523.90 -8.90

2020-02 815,727.00 -16.00

数据来源：Wind，中信建投期货

国内塑料制品出口金额

国内塑料制品出口金额



炒作热点不断，亮点较为突出

 口罩需求激增，PP生产企业大量转产纤维料；

 一盔一带行动；

 地摊经济；

 冰柜出口大幅增加。

PP纤维料生产比例

数据来源：Wind，中信建投期货

冰柜出口数量统计

数据来源：卓创资讯，中信建投期货

47.9%



国内快规模以上快递业务量

数据来源：Wind，中信建投期货

快递行业维持高增长，车用塑料增长空间较大

国内汽车产量统计

数据来源：中汽协，中信建投期货

 汽车工业协会相关工业分会测算，我国经济型轿车每辆塑料用量约为50-60Kg，重型载货车可达80Kg，我国中、高级轿车塑

料用量每辆为100-130Kg。2020年1-6月，国内汽车累计产量1011.2万辆，累计同比下降16.8%。假设一辆车平均使用塑料

100Kg，则1-6月国内用于汽车的塑料大约101.12万吨塑料，消耗PP约47.5万吨，PE约5.06万吨。

 2020年1-6月，国内规模以上快递业务量同比增长22.1%，4-6月月度同比增速均维持在30%以上。环保组织绿色和平、摆脱

塑缚与中华环保联合会联合发布《中国快递包装废弃物产生特征与管理现状研究报告》，2018年全国共消耗快递包装材料

941万吨，其中塑料类包装材料重量约占9%，即约84.69万吨



下游行业开工率多恢复至正常水平
PE下游行业开工率

农膜行业开工率

PP下游行业开工率

塑编行业开工率

数据来源：卓创资讯，中信建投期货



 G20大阪峰会

蓝色海洋愿景

 联合国

全球反塑料污染行动

 欧盟、中国、韩国、……

限塑/禁塑令……

 终止塑料废弃物联盟（AEPW）

全球拥有39个成员，化学和塑料制造商、消费品公司、废物管理公司、零售商和塑料加工商

 石化化工企业

易回收产品牌号，可降解材料

 终端用户企业

新的消费理念、停止部分一次性塑料用品使用

塑料污染得到广泛重视



新版“限塑令”内容

2020年1月19日，国家发改委、生态环境部印发《关于进一步加强塑料污染治理的意见》，明确了未来一段时间内塑料污染治理的具体时间表

和路线图。

一、禁止生产、销售的塑料制品：

禁止生产和销售厚度小于0.025毫米的超薄塑料购物袋、厚度小于0.01毫米的聚乙烯农用地膜。禁止以医疗废物为原料制造塑料制品。到2020

年底，禁止生产和销售一次性发泡塑料餐具、一次性塑料棉签；禁止生产含塑料微珠的日化产品。

二、禁止、限制使用的塑料制品：

不可降解塑料袋：到2020年底，直辖市、省会城市、计划单列市城市建成区的商场、超市、药店、书店等场所以及餐饮打包外卖服务和各类展

会活动，禁止使用不可降解塑料袋，集贸市场规范和限制使用不可降解塑料袋；

一次性塑料餐具：到2020年底，全国范围餐饮行业禁止使用不可降解一次性塑料吸管；地级以上城市建成区、景区景点的餐饮堂食服务，禁止

使用不可降解一次性塑料餐具。

快递塑料包装：到2022年底，北京、上海、江苏、浙江、福建、广东等省市的邮政快递网点，先行禁止使用不可降解的塑料包装袋、一次性塑

料编织袋等，降低不可降解的塑料胶带使用量。

宾馆、酒店一次性塑料用品：到2022年底，全国范围星级宾馆、酒店等场所不再主动提供一次性塑料用品，可通过设置自助购买机、提供续充

型洗洁剂等方式提供相关服务；



当前成本影响不明显

PE不同工艺生产利润 PP不同工艺生产利润

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

 当前各种生产工艺的利润情况都比较好，成本对聚烯烃支撑有限，或者说短期来看，聚烯烃对原料价格变动不太敏感。

对新装置投产有吸引力。



非标对标品存支撑
齐鲁石化PE品种间价差

扬子石化PE品种间价差 PP粒料与粉料价差

PP品种间价差

数据来源：Wind，中信建投期货



L主力基差 PP主力基差

PP基差较强

数据来源：Wind，中信建投期货



下半年聚烯烃供需矛盾或逐渐突出

 L方面，短期来看，检修力度已有所减弱，但标品排产比例偏低，新产能还未实际释放，非标价差偏高。

中长期，8月以后检修装置明显减少，国内外新产能投放逐渐临近，9-10月虽有农膜旺季，但增量有限，

且随着价格不断上涨后会一定程度限制投机性需求，供给端的压力将逐渐加大。

 风险因素：伊朗货源到港情况，国内外疫情发展情况，产能投放进展，宏观局势。

 PP方面，检修装置依旧较多，共聚与拉丝价差偏高，基差偏强，短期期价有一定支撑。中长期来看，多

套新装置计划将于8-9月陆续开始投产，新产能对于9月合约影响或比较有限。但考虑到8-9月开始检修装

置将逐渐减少，同时，新产能预期可能令市场做多信心减弱。此外，疫情影响后的全球经济恢复需要时

间，口罩相关的需求会更加趋于理性，且限塑令的持续推进，预计下游需求增速将受到一定程度限制。

供需矛盾可以会逐渐突出。建议持续关注非标需求、库存累积情况以及宏观和疫情方面的情况。

 风险因素：全球疫情发展情况，需求超预期，新装置大量推迟，宏观形势。



甲醇：

需求等待复苏



甲醇观点和策略

供应端方面，今年6-7月，甲醇主产区部分装置停机检修，其中西北产区中内蒙古地区、华北产区的山西地区开工率下降明显
，多个装置停机检修，导致近期甲醇开工率大幅下降至往年的最低位置。新增产能方面，今年7月后，仍有接近900万吨的甲醇
产能等待释放。进口方面，由于年初国外疫情的影响，大量低价甲醇涌入国内，今年1-5月份，我国甲醇进口量470.3万吨，同
比去年增加96.2万吨，且进口利润一度维持较高水平，200元/吨左右。

需求端方面，制烯烃方面，由于持续的高利润，近期在400-600元/吨之间，烯烃开工和需求稳定，且在沿海并无新增MTO装置
投产的情况下（仅有天津渤化60万吨在4季度投产），预计未来需求提振有限。传统下游方面，每年7至8月份是传统下游消费
淡季，预计开工率环比会有所下滑，但由于传统下游企业目前开工率本身已处于较低水平，因此淡季下缩量或较为有限。待到
迎来金九银十消费旺季后，需求会有逐步复苏的过程，但预计增加幅度同样较为有限。整体来看，下半年需求以持稳为主，增
量并不明显。

库存方面，2020年上半年，甲醇港口库存持续上升，截止6月底已达到130万吨左右，较去年同期增长近40万吨。持续高企的库
存压制甲醇价格的逻辑或已经反应在期价里，如果后期无十分明显的增量，或对甲醇价格影响有限，但如果港口库存下降明显
，持续超预期去库，那可能减轻甲醇上升压力。目前来看，港口去库难度仍旧较大，期待四季度能通过海内、外的需求恢复，
，致使国内甲醇需求增加，国外的甲醇进口量减少（国外消耗，分流国内进口量），从而实现港口的缓慢去库。

单边策略：预计下半年甲醇将继续底部震荡，目前09合约升水现货仍较多，基差较大，若现货上行驱动不足，随交割临近升水
下调，期货存回落风险，上方关注1850元/吨压力，但由于成本端和原油价格支撑仍在，下方则关注1600支撑；四季度甲醇存
在上涨可能（冬季限气炒作、四季度去库），可逢低长线做多01合约，参考震荡区间1850-2100元/吨。

跨期策略：若09基差回归（期货向现货回归），可尝试逢高反套9-1



甲醇开工率情况
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 2020年上半年国内甲醇平均开工率为67%，低于去年同期的70%，主要由于甲醇生产企业大多利润不佳，老的固定床装置亏

损400-600元/吨，逐步退出；下游配套的装置停止上游甲醇装置，开始外采。

 上半年国内甲醇产量为3242.6万吨，高于去年同期的2929.5万吨。即使今年上半年我国甲醇开工率回落，在产能增加的情况

下，甲醇产量上升明显。
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数据来源：卓创资讯，中信建投期货



甲醇装置未来投产情况

数据来源：卓创资讯&金联创，中信建投期货

企业名称 产能（万吨） 开工时间
新疆天业 30 2020年7月中

山东恒信高科能源 15 2020年7月中
新疆众泰煤焦 20 2020年8月底
河南心连心 60 2020年9月
烟台万华 67 2020年9月
九江心连心 60 2020年11月

山西至信宝能科技 20 2020年三季度末
神华集团 200 2020年四季度

内蒙中煤鄂尔多斯 100 2020年四季度
山东瑞星 50 2020年四季度

广西华谊能源 200 2020年四季度
安徽临涣-三期 50 2021年

河南延化 30 2021年
内蒙古黑猫 30 2021年

总计 932

下半年和明年初待投产产能总计932万吨，三季度计划投产产能192万吨，但由于目前甲醇行业利润偏低，可能会影

响投产进度，因此下半年需关注实际的装置投产落地情况。

下半年甲醇投产计划



进口量和进口利润情况

数据来源：卓创资讯，中信建投期货

由于境外的天然气制甲醇生产成本远低于我国的煤制甲醇，进口利润持续高企，在4月份以来，进口利润持续维持在10至

200元/吨。

此外，我国甲醇进口量也在4月份之后迅速增长。今年1-5月份，我国甲醇进口量470.3万吨，同比去年增加96.2万吨，同

比增幅达25.7%
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甲醇港口库存

数据来源：Wind，中信建投期货
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6月份进口量偏高，主要是5月滞港所致，预计7-8月份进口

压力仍旧较大，但8月份海外装置存在秋检预期，进口量或有一

定减少。目前港口罐容仍旧偏紧，临时订罐较难（都以长约包罐

为主），故进口量不会存在突然上涨的情况。



内地库存

数据来源：Wind，中信建投期货
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甲醇企业库存天数持续处于同期偏高水平。

西北地区库存虽因检修出现明显下降，但仍处于近几年高位，华东地区库存同样偏高。



甲醇生产利润情况

数据来源：卓创资讯，中信建投期货
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内蒙古甲醇成本 内蒙古甲醇毛利
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目前多数企业仅维持微利，厂家挺价意愿强烈，主产区价格受成本支撑明显。部分甲醇装置因为利润问题，降负和

检修的情况较为普遍，再往下跌的空间极为有限，成本支撑的逻辑仍在。

内蒙古甲醇成本利润 天然气制甲醇成本利润



甲醇下游价格

数据来源：Wind，中信建投期货
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上半年，除丙烯价格跌后快速大幅反弹以外，甲醇下游多数产品价格走势偏弱。



下游开工情况

数据来源：Wind，中信建投期货
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受疫情影响，春节后MTO开工率大幅下降，但4月后，下游聚烯烃售价提升明显（尤其是PP、PE），开工率不断走高，

加之甲醇价格处于低位，所以制烯烃下游利润持续较好。近期由于装置检修，开工小幅下降。

由于甲醇持续亏损，MTO大幅盈利，预计未来大概率甲醇产业链的利润可能会在行业间重新分配。

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

2
0
1
8
-0
5
-3
1

2
0
1
8
-0
6
-3
0

2
0
1
8
-0
7
-3
1

2
0
1
8
-0
8
-3
1

2
0
1
8
-0
9
-3
0

2
0
1
8
-1
0
-3
1

2
0
1
8
-1
1
-3
0

2
0
1
8
-1
2
-3
1

2
0
1
9
-0
1
-3
1

2
0
1
9
-0
2
-2
8

2
0
1
9
-0
3
-3
1

2
0
1
9
-0
4
-3
0

2
0
1
9
-0
5
-3
1

2
0
1
9
-0
6
-3
0

2
0
1
9
-0
7
-3
1

2
0
1
9
-0
8
-3
1

2
0
1
9
-0
9
-3
0

2
0
1
9
-1
0
-3
1

2
0
1
9
-1
1
-3
0

2
0
1
9
-1
2
-3
1

2
0
2
0
-0
1
-3
1

2
0
2
0
-0
2
-2
9

2
0
2
0
-0
3
-3
1

2
0
2
0
-0
4
-3
0

2
0
2
0
-0
5
-3
1

2
0
2
0
-0
6
-3
0

MTO制烯烃利润情况

浙江兴兴现金流 阳煤恒通现金流 宁波富德现金流

MTO开工率（单位：%）



下游开工情况
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醋酸开工逐步恢复，目前出口东南亚情况好转，短期逐步去库。

MTBE随成品油的需求恢复，开工率也逐步上升，MTBE调油需求恢

复，但当前整体来看需求仍较为有限。

甲醛需求恢复较缓慢，开工率不断降低。山东地区的板材环保安

全检查再度来临，对短期1-2个月的需求上有一定利空。

二甲醚开工偏低，利润不好，主要由于受疫情影响，饭店消费偏

弱，预计后期需求会回升。

数据来源：Wind，中信建投期货



下游新增项目年内对甲醇影响或有限

产品 公司 产能（万吨） 投产时间

MTO 天津渤化 60 2020年四季度

MTO 青海大美 60 2020年底

MTBE 中科炼化 20 2020年下

MTBE 古雷炼化 6 2020年下

MTBE 中化泉州 10 2020年底

二甲醚 江西心连心 20 2020年四季度

醋酸 广西华谊能源 50 2020年底

DMF 华鲁恒升 12 2020年

醋酸 陕西延长 10 2020年6月中

DMMn 陕西兖矿榆林 10 2020年

下游新增项目

数据来源：网上公开资料



尿素：

下半年产能集中投放，尿素价格不容乐观



上半年尿素价格先扬后抑
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尿素现货价格（元/吨）

尿素期货价格（元/吨）

• 现货价格中枢较去年大幅下移

• 1-2月上旬疫情导致原料紧张、人工缺乏、运输受阻和
等因素影响，尿素有价无市

• 2月下旬-3月涨幅超预期，受到国家政策和资金扶持等
提振

• 3月中旬后，尿素重新进入下行通道

• 5月夏季市场来临后，工业需求的恢复和日产的减少，
尿素低位震荡
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上半年尿素产能投放有所延迟

数据来源：公开资料整理，中信建投期货

• 2019年产能：无新增产能，且淘汰旧产能

• 2020年产能：全年有500余万吨，新增产能投放延迟

企业 产能（万吨） 计划投产时间 产品

亿利资源 25 2020年 中颗粒

江苏双多 100 2020年 中颗粒

山东润银 100 2020年 小颗粒

山东明水 80 2020年 小颗粒

乌兰集团 120 2020年三季度 小颗粒

湖北三宁 80 2020年三季度 小颗粒

河北正元二期 70 2021年 小颗粒

九江心连心 52 2021年 大小颗粒

河南晋开 80 2022年 小颗粒

河南延化 80 待定 小颗粒

新疆心连心 60 待定 小颗粒

陕西龙门煤化工 48 待定 小颗粒

2020年合计 505

2020年产能投放（年初）

尿素产能、产量（万吨；%）

数据来源：Wind，中信建投期货
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上半年尿素供应较去年提前1个月达到高峰

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

国内尿素企业开工率（%） 国内尿素日产量（万吨）
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• 产量和开工率：

 一季度：2月起迅速提升，较去年提前1个月达到高位

 二季度：5月检修企业数量增多，产量略低于去年同期396.49 377.68 
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下半年尿素产能集中投放

企业名称
产能

（万吨）
理论日产
（吨）

预估投产时间

山东晋煤明升达化工有限公司 60 1818 7-8月

新疆宜化化工有限公司 60 1818 8-9月

山东润银生物化工股份有限公司 100 3030 9-10月

湖北三宁化工股份有限公司 80 2424 10月

河南心连心化肥有限公司（九江） 52 1576 四季度

内蒙古乌兰集团 120 3636 四季度

七台河市隆鹏煤化工集团 30 909 待定

山西润锦化工有限公司 30 909 待定

合计 532 16121

数据来源：隆众资讯，中信建投期货

 新增产能
 年内新增8套装置，投产较大可能性的有6套
 其中新疆宜化为老装置改造
 合计产能472万吨



下半年尿素产能集中投放

 环保限产
 京津冀及周边2+26城市、汾渭平原、

长三角地区

 冬季天然气供应



上半年尿素农业需求同比回升
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• 2020年1-5月尿素消费量为2095.34万吨，同比增长10%
以上

• 农业需求持续下降

 2015年“2020 年化肥施用量零增长行动

 2017年农业部农业供给侧结构性改革

• 工业消费保持快速增长
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2019年尿素消费结构

数据来源：，中信建投期货
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下半年农业需求逐渐步入淡季

• 农业需求“季节性”明显，1-4 月传统春耕季节，5-7 月传统用肥旺季，南方大田作物用肥开始，而自8-12月
，尤其10月份后农业消费进入淡季

• 复合肥上半年支撑较下半年强：1-4 月多数进行复合肥冬储生产，开工率较高，需求量较大。5-7 月复合肥企
业集中进行高氮肥生产以备战三季度的玉米、水稻用肥，而7-8月转入高磷肥生产为主

区域 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 玉米、水稻、大豆 备肥
（4月下-5月中）玉米

水稻底肥
（6月下-7月上）玉米

水稻追肥
备肥

西北 玉米、小麦、棉花
春季作物

底肥
（6月下-7月上）追肥

华北 玉米、小麦、棉花
（2月下-3月初）小麦

返青追肥

（6月中下
旬）玉米
底肥

（7月中下-8月上中旬）
玉米追肥

（10月中
上旬）小
麦底肥

华中 油菜、小麦、玉米、水稻 湖南双季稻 湖北水稻 湖南柑橘、湖北棉花

华东 玉米、小麦、油菜 小麦追肥
（6月底-7月初）水稻、

玉米追肥

（10月下
旬）小麦
底肥

西南
玉米、小麦、油菜、水稻、烟

草

（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
旬）小麦
底肥

华南 水稻 种植 收割 种植 收割



三聚氰胺周度产量（万吨）

下半年工业需求预计较为平稳

• 上半年：国内三聚氰胺价格持续承压回落，产量、出口量同比缩减

• 下半年：三聚氰胺大概率供应增加而需求较弱；

随着房地产+基建行业恢复，胶合板对尿素需求有望保持增长
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尿素累积出口数量（万吨）

下半年出口方面支撑或仍有限

• 上半年：1-5月份我国出口尿素约150万吨，同比下滑约8%

• 下半年：价格倒挂现象或仍然存在，增加出口阻力；持续关注印标

尿素月度出口量（万吨）

数据来源：百川资讯，中信建投期货 数据来源：百川资讯，中信建投期货
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固定床工艺生产利润（元/吨）

成本&利润

• 上半年：煤头端先扬后抑，成本端支撑较弱，但利润出现年内高点

• 下半年：若煤炭价格如期出现边际增长，将对尿素价格支撑增强；

水煤浆工艺生产利润（元/吨）

数据来源：百川资讯，中信建投期货 数据来源：百川资讯，中信建投期货
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下半年尿素价格不容乐观

• 产能：原计划上半年投放的部分产能推迟至下半年

• 产量：在限产政策下，四季度日产水平比三季度低数万
吨，主要取决于政策的限产力度

• 农业需求：年内用肥时间节点集中在8月以前，11月有对
高氮肥冬储的需求，对行情有一定支撑

• 工业需求：房市+基建投资或令下半年胶合板等工需好于
上半年，但由于占消费结构不到两成，因此提振有限；
三聚氰胺方面并无明显利好

• 出口：下半年出口量要平均达到50万吨/月的水平才能持
平去年同期

企业名称 产能（万吨）
理论日产
（吨）

山东晋煤明升达化工有限公司 60 1818

新疆宜化化工有限公司 60 1818

山东润银生物化工股份有限公司 100 3030

湖北三宁化工股份有限公司 80 2424

河南心连心化肥有限公司（九江） 52 1576

内蒙古乌兰集团 120 3636

七台河市隆鹏煤化工集团 30 909

山西润锦化工有限公司 30 909

合计 532 16121

整体来看，由于产能下半年大概率集中投放，而农业
需求、工业需求支撑有限，同时出口仍具有较大的不确定
性，因此我们预计下半年尿素下方仍有空间、价格不容乐
观。因此操作建议上可以逢高试空。



中信建投期货有限公司

中信建投期货能源化工事业部

重要声明：
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