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摘要 

行情回顾 
煤化工板块品种走势分化较为明显，呈现涨跌互现态势。其中，甲

醇、烧碱期货涨势暂缓，重心高位整理。而PVC、尿素则低位徘徊

，走势略显胶着。 

煤炭市场 
上游煤炭市场暂稳运行，报价与前期持平。煤价持续调整后，价格

优势显现，到矿拉运车辆增加。产区主流煤矿生产稳定，市场煤出

货好转，坑口库存回落。下游采购需求部分释放，煤炭成交活跃度

提升。但需求端支撑仍不足，业者预期不佳，煤价或保持在低位波

动。 

●甲醇 

【市场逻辑】成本端维稳，支撑力度偏弱，部分装置检修带动下，

甲醇货源供应略收紧，下游刚需采购尚可，港口库存延续下滑态势

。 
【交易策略】利好刺激不足，甲醇向上突破遇阻，短期重心或弱势

调整，支撑关注2550-2580附近，上方压力位2680-2700一带压力

。 

●PVC 

【市场逻辑】原料电石弱势松动，难以提供有力支撑，PVC货源供

应维稳，而需求持续疲弱，社会库存消化缓慢。 

【交易策略】高库存压力未有缓解，PVC期货走势承压，短期重心

弱势盘整，上方5400-5430附近承压，走势尚未企稳，抄底需谨慎

，下方支撑关注5200-5250附近。 

●尿素 

【市场逻辑】尿素产量维持在高位，而需求表现低迷，企业库存持

续累积，面临压力突显。 
【交易策略】供需压力犹存，尿素市场上行乏力，尚未打破震荡区

间，上方1780-1800附近承压，下方支撑关注1700-1730附近，适

合波段参与。 

●烧碱 

【市场逻辑】烧碱产能利用率仍偏高，货源供应稳定，下游耗碱量

提升有限，厂区库存累积速度缓慢。 

【交易策略】基本面变化不大，烧碱上涨难以持续，上方2800-28

20附近承压，追涨须谨慎，下方支撑关注2650-2680附近。 
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第一部分 周度行情回顾 

表1：煤化工品种周度交易数据 

品种 最高价 最低价 收盘价 成交量 持仓量 涨跌幅 

甲醇 2683 2574 2637 398万手 398万手 1.70% 

PVC 5363 5262 5271 333万手 90万手 5.44% 

尿素 1786 1712 1722 75万手 21万手 -1.20% 

烧碱 2790 2705 2761 69万手 10万手 1.66% 
资料来源：方正中期研究院 

    煤化工板块品种走势分化较为明显，呈现涨跌互现态势。其中，甲醇、烧碱期货涨势暂缓，重心高位整理。

而PVC、尿素则低位徘徊，走势略显胶着。 

图1：甲醇期货收盘价 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图2：PVC期货收盘价 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图3：尿素期货收盘价 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图4：烧碱期货收盘价 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

第二部分 宏观经济环境 

图5：CPI、PPI当月同比 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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    11月份，CPI同比小幅上涨，PPI同比降幅收窄。11月份，受气温偏高及出行需求回落等因素影响，全国CPI

环比有所下降，同比小幅上涨。扣除食品和能源价格的核心CPI继续回升，同比上涨0.3%，涨幅比上月扩大0.1个

百分点。从环比看，CPI下降0.6%，降幅比上月扩大0.3个百分点，主要是受食品价格超季节性下降影响。从同比

看，CPI上涨0.2%，涨幅比上月回落0.1个百分点，主要受食品价格涨幅回落带动。11月份，一系列存量政策和增

量政策协同发力，国内工业品需求有所恢复，PPI环比由降转涨，同比降幅收窄。从环比看，PPI环比由上月下降

0.1%转为上涨0.1%。从同比看，PPI同比下降2.5%，降幅比上月收窄0.4个百分点。 

图6：制造业PMI、非制造业PMI、综合PMI 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

    11月份，制造业采购经理指数扩张加快。11月份，制造业采购经理指数为50.3%，比上月上升0.2个百分点；

非制造业商务活动指数为50.0%，比上月下降0.2个百分点；综合PMI产出指数为50.8%，与上月持平，我国经济景

气水平总体保持稳定扩张。随着一系列存量政策和增量政策持续协同发力，制造业PMI在景气区间上行，扩张步

伐有所加快；非制造业商务活动指数位于临界点；构成综合PMI产出指数的制造业生产指数和非制造业商务活动

指数分别为52.4%和50.0%。 

第三部分 上游煤炭市场 

图7：环渤海动力煤综合平均价格(5500K) 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

    上游煤炭市场暂稳运行，报价与前期持平。煤价持续调整后，价格优势显现，到矿拉运车辆增加。产区主流

煤矿生产稳定，市场煤出货好转，坑口库存回落。下游采购需求部分释放，煤炭成交活跃度提升。但需求端支撑

仍不足，业者预期不佳，煤价或保持在低位波动。 

第四部分 现货市场运行情况 
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图8：甲醇现货市场价格 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图9：PVC现货市场价格 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图10：尿素现货市场价格 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图11：山东32%离子膜碱市场主流价 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

第五部分 煤化工品种基本面 

一、甲醇突破遇阻 重心弱势调整 

    【重要资讯】 

    国内甲醇现货市场气氛降温，业者心态相对平稳，各地区报价大稳小动，波动幅度有限，内地市场有所松动

，沿海地区商谈转弱。西北主产区企业报价窄幅下调，厂家出货尚可，企业库存略降至40.08万吨，内蒙古北线

商谈参考2180-2210元/吨，南线商谈参考2230元/吨。与期货相比，甲醇现货市场维持升水状态，基差有所扩大

。上游煤炭市场暂稳运行，报价与前期持平。煤价持续调整后，价格优势显现，到矿拉运车辆增加。产区主流煤

矿生产稳定，市场煤出货好转，坑口库存回落。下游采购需求部分释放，煤炭成交活跃度提升。但需求端支撑仍

不足，业者预期不佳，煤价或保持在低位波动。成本端变化不大，甲醇企业面临生产压力尚可。华中、西北地区

装置运行负荷下降，甲醇行业开工窄幅回落至73.96%，较去年同期提升5.53个百分点，西北地区开工保持在高位

。近期装置停车检修数量增加，甲醇部分产量损失，后期检修计划整体有限，开工难以持续回落。近期运费坚挺

，甲醇到货成本偏高，持货商报价相对稳定。下游入市采购积极性一般，商谈有所转弱。下游需求行业开工全线

回落，煤（甲醇）制烯烃装置平均开工降至84.25%，仍处于相对高位。传统需求行业中，MTBE开工下滑较为明显

。终端用户提货稳定，加之转口船货增加，沿海地区库存继续回落，降至104.75万吨，高于去年同期水平7.89%

。 

图12：甲醇行业开工 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图13：甲醇制烯烃开工率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图14：传统需求行业开工 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图15：甲醇港口库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

二、高库存压力不减 PVC走势承压 

    【重要资讯】 
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    市场参与者心态不佳，国内PVC现货市场气氛降温，大部分地区报价跟随调整，低价货源较前期增加，整体

成交有所放量。与期货相比，PVC现货市场处于深度贴水状态，点价货源优势不明显，高价货源成交不畅。西北

主产区企业无挺价意向，报价多根据自身情况灵活波动，部分主动接单增加预售，整体订单提升，加之部分交付

出口订单，PVC厂区库存下降至22.80万吨，环比减少2.46万吨。上游原料电石市场转弱，多地区报价下滑。电石

企业开工稳定，货源供应增加，企业出货压力显现，部分下调报价刺激出货。下游PVC企业电石到货情况改善，

部分地区采购价跟降，以缓解自身成本压力。电石市场低位运行，成本端难有支撑。暂无新增检修企业，部分前

期停车装置陆续恢复运行，PVC行业开工回升，整体开工增加至78.69%，损失产量缩减。一月份企业无检修计划

，PVC开工率相对稳定，货源供应变化不大。贸易商报价小幅回落，下游逢低补货，入市采购积极性略提升，现

货成交阶段性好转。冬季属于季节性淡季，终端需求难有好转，下游制品厂生产缺乏积极性，华东、华南以及华

北地区开工均保持在低位，刚需消耗难以提升。随着气温下降，部分区域下游开工仍会受到一定限制。华东及华

南地区库存延续小幅回落态势，降至41.69万吨，仍高于去年同期水平8.62%。 

图16：PVC行业开工 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图17：下游制品厂平均开工 

 
资料来源：Wind, 方正中期研究院 



 

第8页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图18：华东及华南地区社会库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

三、需求不济 尿素低位震荡 

    【重要资讯】 

    市场参与者心态不佳，国内尿素现货市场气氛偏弱，大部分地区报价弱势松动，低价货源充斥市场。山东地

区报价继续松动，中小颗粒尿素市场均价为1690元/吨，环比下滑5元/吨。尿素价格持续处于低位，企业面临一

定生产压力，但目前收单为主，无挺价意向，新单适量增加，前期订单逐步发运，企业预收订单天数为7.12日，

与前期持平。新增五家企业（装置）停车，同时恢复企业有五家，尿素产能利用率回落较为明显，跌破八成，降

至77.67%，较前期下跌2.51%，趋势继续下降。随着开工下滑，尿素供应端压力略有缓解，周度产量降至122.91

万吨。后期企业暂无新增检修计划，少量装置存在恢复可能，预计尿素产能利用率变化不大。尿素日产量跟随回

落，但仍处于相对偏高水平，市场可流通货源充裕。虽然市场低价货源较多，但下游入市采购谨慎，市场缺乏买

气，现货实际成交不活跃。尿素企业库存继续累积，达到152.50万吨，环比增加5.32万吨，不断创年内新高，面

临压力突显。受到季节性因素的影响，尿素农业需求处于空档期。而工业需求跟进谨慎，市场预期不佳，对原料

消耗难有提升。印度NFL尿素进口招标，船期2025年2月10日，今年以来尿素出口保持在低位，外贸提振作用不强

，但近期关于出口方面的消息存在一定情绪端的扰动。受到买涨不买跌心态的影响，淡储支撑偏弱。 

图19：尿素行业开工 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 



 

第9页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图20：尿素周度产量 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图21：尿素企业库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图22：尿素港口库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

四、烧碱上涨缺乏持续性 

    【重要资讯】 
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    国内烧碱现货市场气氛一般，大部分地区报价未有波动，河北地区报价小幅松动。山东地区报价维稳，32%

离子膜碱市场主流价为800-860元/吨，折百价为2500-2688元/吨；50%离子膜碱市场主流价为1390-1410元/吨，

折百价为2780-2820元/吨。与期货相比，烧碱现货市场保持大幅贴水状态，做空基差套利可谨慎持有。液氯市场

稳中小涨，山东液氯槽车主流成交价为50-100元/吨，环比上涨24.5元/吨。液氯价格处于相对低位，下游入市补

货增加，氯碱企业出货好转，库存压力有所缓解。根据最新的碱、氯价格核算，山东地区氯碱企业盈利略增，但

整体水平仍偏低。企业生产积极性降低，部分装置因亏损降负荷运行，烧碱产能利用率回落，样本企业加权平均

开工降至88.62%。烧碱产量跟随下滑，而企业出货情况一般，厂库库存增加至31.68万吨(湿吨)，仍大幅低于去

年同期水平25.41%，压力尚不突显。后期装置检修计划不多，烧碱开工或窄幅波动。下游入市采购积极性不高，

贸易商排货为主，山东地区某大型氧化铝企业液碱订单采购价格明日下调15元/吨至770元/吨，情绪端偏利空。

主力下游氧化铝运行产能变化不大，耗碱量稳定。而非铝需求则表现低迷，对高价存在抵触心理。 

图23：烧碱产能利用率 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图24：产能检修损失 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图25：山东氯碱企业周度平均盈利（自备电厂） 

 
资料来源：卓创资讯, 方正中期研究院 

图26：液碱产区库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

第六部分 套利操作机会 

一、期现套利 

图27：甲醇基差  
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图28：PVC基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图29：尿素基差  

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图30：烧碱基差  

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

表2：期现套利机会  

品种 套利机会 操作方向 推荐等级 

甲醇 有 空现货多期货 ★  
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PVC 有 多现货空期货 ★  

尿素 有 多现货空期货 ★  

烧碱 有 空现货多期货 ★  
资料来源：方正中期研究院 

1、甲醇：甲醇现货转为升水，基差不断扩大，可等到继续走高后做空基差套利。 

2、PVC：现货市场深度贴水，基差处于相对低位，可考虑做多基差期现套利。 

3、尿素：基差偏低，可考虑做空基差套利。 

4、烧碱：基差处于相对低位，做空基差套利可继续持有。 

二、跨品种套利 

图31：PP与3MA价差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

表3：跨品种套利机会 

品种组合 套利机会 操作方向 推荐等级 

甲醇 PP 有 多PP空MA ★  
资料来源：方正中期研究院 

    产业链利润处于低位，可做多产业链利润跨品种套利。 

第七部分 品种交易策略 

图32：甲醇K线图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图33：PVC期货K线图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图34：尿素K线图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图35：烧碱K线图 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

表4：煤化工品种策略 

品种 逻辑 观点 策略 支撑位 压力位 

甲醇 基本面变化不大，缺少利好刺激 存在调整可能 回调试多 2550-2580 2680-2700 

PVC 需求低迷，高库存压力犹存 期价弱势盘整 偏空思路 5200-5250 5400-5430 
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尿素 高产量，企业库存创新高 重心低位震荡 波段参与 1700-1730 1780-1800 

烧碱 下游采购价不断下调 上涨或难持续 高位试空 2650-2680 2800-2820 

资料来源：方正中期研究院 
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