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周度观点 

 动力煤：目前北方地区迎来降雪，南方地区降温，不利天气有

助于提高火电需求，进而将导致煤炭需求动力增加。不过，由

于天气因素影响持续性有限，预计电厂主要以消化库存为主，

采购积极性提升有限，无法彻底扭转整体供需格局。 

 玻璃：目前生产企业价格大多开始出现调整，目的在于筹集春

节期间生产运营所需资金。元旦以来 4条生产线放水冷修，去

产能换取价格稳定的步伐还在加快，但实际产能降低难敌需求

疲弱。 

 甲醇：供给端，甲醇行业总开工持续下滑，港口库存下降，尽

管外盘价格竞争优势明显，但随着春节临近市场预期 2月份甲

醇进口量将减少，现货供应压力有所缓解；需求端，传统下游

消费疲软，烯烃企业在丙烯价格上涨下转向采购甲醇，对需求

形成小幅提振。综上，短期基本面矛盾有所缓和，但仍难以改

变供给大于需求的格局，预计供需矛盾将延续至 2月底。 

报告提要 

 TC1505：建议 TC1505 维持震荡偏空格局，空单持有，止损参

照 473，仓位 5%。 

 FG1506：从盘面看，FG1506 期价震荡偏弱运行，10 日均线处

压力较大。期价短期有望考验 900 关口支撑情况，建议空单轻

仓持有，止损参照 915，空仓者暂观望，观察期价在 900 关口

的表现而定。 

 MA1506：从盘面看，近期 MA1506 期价在 2000关口附近盘整，

波幅较小，预计期价延续【1900,2100】区间震荡概率较大，

建议滚动操作，谨慎者观望。 
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一、行情回顾 

1、动力煤期市 

本周 TC1505合约期价在 470元/吨一线附近窄幅震荡，成交低迷。国际煤价持续走低，

部分大型煤企的价格松动刺激贸易温和回升，期价呈现低位震荡。截至 1 月 23 日，期价收

于 469.2元／吨，较上周五下跌 1.4元/吨或 0.3%。 

图 1：TC1505合约走势 

 

资料来源：文华财经，恒泰期货研究所 

2、玻璃期市 

本周 FG1506合约期价在 910元/吨一线附近低位震荡。需求淡季，生产企业出货压力渐

增，上周沙河企业降价的风向标效应已显现，但在企业减产下实际产能走低，现货供应冲击

力略有降低，期市呈现震荡行情。截至 1 月 23 日，期价收于 908 元／吨，较上周五下跌 8

元/吨或 0.87%。 

图 2：FG1506合约走势 

 

资料来源：文华财经，恒泰期货研究所 
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3、甲醇期市 

本周 MA1506 合约期价小幅反弹。CFR 甲醇美金报价止跌反弹，部分外购性烯烃企业对

原料需求提升，期价偏强震荡。截至 1月 23日，期价收于 2056元／吨，较上周上涨 72元/

吨或 3.63%。 

图 3：MA1506合约走势 

 

资料来源：文华财经，恒泰期货研究所 

二、产业链分析 

1、动力煤现货市场 

1.1煤炭现货价格 

截止 1月 21 日当周，环渤海动力煤指数为 518元/吨，较上周下滑 1元/吨，延续 3周

下滑。在秦皇岛港、曹妃甸港、国投京唐港、京唐港、天津港和黄骅港主流成交价格分别报

收 515-525元/吨、510-520元/吨、505-515元/吨、490-500元/吨、510-520元/吨和 520-530

元/吨，其中，在天津港的交易价格区间下降了 10 元/吨；在其它五个价格采集港口的交易

价格区间与上周持平。 

国际三港动力煤价格走势不一。截止 1 月 22 日当周，欧洲 ARA 港动力煤现货价 55.55

美元/吨，较上周同期下滑 0.44美元/吨; 纽卡斯尔 NEWC动力煤现货价 61.98 美元/吨，下

降 0.78美元/吨；理查德 RB动力煤现货价 60.61美元/吨，上涨 1.24美元/吨。 

目前 5500大卡澳洲煤到中国南方港 CFR价格 58.75美元/吨，较上周同期下跌 0.25美

元/吨；4700 大卡印尼煤到中国南方港到岸价格报 53.30 美元/吨，下跌 0.60 美元/吨。港

口对澳洲煤和印尼煤的检测大都没有问题，但是由于原油下跌导致国际海运费下跌，现在澳

洲到中国南方港的运费是 6.5美金/吨，印尼到中国的运费是 4.5美金/吨，国际运费的下跌

导致国际煤炭价格持续低迷，跟国内煤炭相比，进口煤价优势明显，如果神华等煤企再度下

调煤价，将对进口煤形成新一轮的降价压力，但鉴于当前国际海运费已经基本触底，国际煤

炭下降空间不大。 

http://www.sxcoal.com/gjms/index.html
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图 4：环渤海动力煤综合平均价格指数（元/吨）  图 5：外盘煤炭价格（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

1.2煤炭库存 

截至 1月 23 日当周，秦皇岛煤炭库存总计 711.33万吨，较上周同期增加 29.95万吨；

广州港存煤共计 169.6 万吨，下降 32.3 万吨。数据显示出，煤炭需求不佳，且内贸煤较进

口煤缺乏竞争优势，需求受到进口煤的挤占。 

图 6：秦皇岛煤炭库存（万吨）  图 7：广州港煤炭库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

1.3煤炭需求 

截至 1月 23日，6大发电集团煤炭库存 1286.9 万吨，较上周五增加 9.6万吨；煤炭库

存可用天数为 18.52天，较上周五增加 1.09 天。受寒冷天气影响，煤炭发电量将回升，由

于天气因素影响持续性有限，电厂主要以消化库存为主，采购积极性提升有限，无法彻底扭

转整体供需格局。 

国家统计局发布的数据显示，2014 年份发电量 42049 亿千瓦时，同比下降 0.4%。这反

映出在经济增长减速和环保压力升级的背景下，火电需求显著放缓，进而导致煤炭需求动力

不足。数据显示，2014 年我国煤炭消费总量首现下降，从 2013 年的 24.8 亿吨标准煤左右
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下降到 2014 年的 24.7 亿吨标准煤左右，煤炭消费占能源总消费的比重下降到 64.2%左右。

这是 10余年来煤炭消费总量首次下降。 

同时，按照电力行业的一般规则，若某一地区，全年的设备利用小时数高于 5500小时，

说明该地区用电紧张，可继续增加电源投资，若低于 4500 小时，则说明该地区电力富余，

一般不能再新增发电装机。2014年全国 6000千瓦及以上电厂发电设备平均利用小时为 4286

小时，说明火电行业产能已出现严重过剩。 

综上所述，在治理雾霾、节能减排的压力下，特别是国际石油价格不断下跌的市场环境

下，2015年煤炭消费量可能持续下降，煤炭在整个能源结构中的占比也会进一步下降。 

 图 8：6大发电集团煤炭库存（元/吨）   图 9：6大发电集团煤炭可用天数（元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，恒泰期货研究所  资料来源：wind，恒泰期货研究所 

1.4期现价差 

现货依旧较期货升水。1 月 23 日，秦皇岛动力煤(Q5500,山西产)价格为 520 元/吨，

TC1505期价为 469.2元/吨，现货升水 50.8元/吨。 

图 10：TC1505期现价差走势（元/吨） 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所 
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2、玻璃现货市场 

2.1玻璃供应 

统计局数据，2014 年 12月玻璃产量 6214万重箱，同比减少 0.3%；全年产量 7.9亿重

箱，同比增加 1.1%，较去年增速放缓明显，主要原因是下游房地产市场需求不佳所致。 

截止 2015年 1月 23日当周，全国浮法玻璃生产线 337条，中山玉峰一线 400吨冷修停

产，实际产能减少 390 万重箱至 88776万重箱，同比下跌 2.3%。当周开窑率下降 0.41个百

分点至 74.97%，刷新 2010年以来最低值。总之，实际产能投放力度降低，有利于缓解现货

市场供应压力。 

图 11：玻璃实际产能（万重量箱）及增速  图 12：玻璃行业产能利用率 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

2.2玻璃库存 

截止 1月 23 日当周，厂商库存环比增加 11万重量箱至 3276万重量箱，已连续 4周回

升，同比增速 8.5%；库存可用天数为 13.42天，行业去库存压力不小。  

图 13：玻璃行业总库存（万重量箱）及增速  图 14：玻璃行业库存可用天数 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 
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2.3玻璃需求 

房地产方面，最新的统计数据显示，2014年房地产开发景气指数持续回落，6月起降至

95 以内，12 月落至近 5 年以来最低值，为 93.93。反映在投资上，房地产开发投资完成额

同比增长 10.5%，创 2013 年 1月以来新低。销售端亦呈现负增长态势，1-12 月房屋销售面

积同比降低 7.6%，降幅比 1-11月份收窄 0.6个百分点，而 2013年这一数据为增长 17.3%；

相对应的是，2014年末商品房待售面积 6.22亿平方米，比 11月末增加 2374万平方米，比

2013年末增加1.29亿平方米。房企拿地热情下降，全年房地产开发企业土地购置面积为3.34

亿平方米，比上年下降 14.0%，降幅比 1~11 月份收窄 0.5 个百分点。除了对后市的判断因

素，缺钱是最大的原因。2014 年房地产开发资金来源同比降低 0.1%，首次呈现负增长，从

分项看，银行贷款和利用外资都还呈现较为平稳的增长，定金及预收款和个人按揭贷款保持

负增长，分别降低 12.4%和 2.6%。预计 2015 年上半年房地产市场依旧低迷，对玻璃需求的

改善作用有限。 

另一下游汽车方面，受国内经济增速下滑影响，汽车销量速度出现明显放缓。2014 年

汽车销量累计 2349.19 万辆，同比增长 6.86%，较上一年同期降低 7个百分比。 

现货市场方面，华中地区是本周价格调整的主力军，在沙河低价玻璃南下至湖北市场的

影响下，玻璃销售价格普遍下调 40 元/吨。沙河部分企业玻璃销售价格继续松动 16元/吨，

由于加工企业逐步放假和周边市场价格同步下调造成沙河地区产销情况不佳。受之影响西北

等地区价格亦有下滑。华南市场需求尚可，部分企业的玻璃销售价格上涨 24元/吨。 

图 15：房地产景气度指标（1）  图 16：房地产景气度指标（2） 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 
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图 17：房地产景气度指标（3）  图 18：房地产景气度指标（4） 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

 

图 19：汽车销量及增速  图 20：出口量及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 
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 图 21：河北地区玻璃价格（元/吨）   图 22：华中地区玻璃价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所  资料来源：wind，恒泰期货研究所 

 图 23：华东地区玻璃价格（元/吨）   图 24：华南地区玻璃价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所  资料来源：wind，恒泰期货研究所 

2.4期现价差 

本周基准地沙河玻璃价格稳定，期货在 915 一线附近徘徊。1 月 23 日，大光明 5mm 玻

璃出厂价为 880元/吨，FG1506期价为 908元/吨，期货较现货升水 28元/吨。 

图 25：FG1506期现价差走势（元/吨） 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所 
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3、甲醇现货市场 

3.1甲醇供应 

2014年国内甲醇产量为 3740.67 万吨，同比增长 26.19%，月均产量高达 311.7万吨，

保持较快增长。 

本周甘肃华亭、山西大土河、河南鹤煤及安徽临涣焦化甲醇装置均停车，山东兖矿国宏、

江苏恒盛装置恢复重启。截止 1月 23日，甲醇行业开工在 56.34%，较上周同期降低三个百

分点，企业开工下滑小幅改善供需矛盾。 

图 26：主要市场甲醇现货走势  图 27：国内甲醇产量 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

3.2沿海进口甲醇利润 

本周江苏甲醇价格走高 70元/吨至 1935元/吨，外盘美金价格止跌反弹 4美元/吨至 233

美元/吨，折合人民币报价约 1811元/吨，内盘价格较美金价格高出约 123元/吨，进口甲醇

对港口现货市场具有冲击。 

图 28：沿海进口甲醇利润（元/吨）  图 29：甲醇进口量 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 
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3.3港口库存 

截止 2015年 1月 16日，两大港口甲醇库存总量 99.3万吨，周跌幅 3.58%。 其中华东

库存约为 64.4万吨（不包括宁波工厂库存），下降 4.52%；宁波库存 2.5万吨，下降 0.5万

吨；华南库存 34.9万吨，下降 1.43%。 

图30：沿海港口甲醇库存（万吨） 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

3.4下游需求疲弱 

甲醛市场整体延续淡稳；下游醋酸、DMF 等在需求疲弱、局部企业供应压力尚存下，表

现为下滑态势；受近日丙烯单体涨势明显，近期山东华滨、瑞昌新上 MTP 装置周内顺利投

产，且部分丙烯已展开销售，对甲醇需求形成利好。总体来看，下游刚性需求提振下，甲醇

消费略有改善。 

 图 31：主要区域甲醛利润预估（元/吨）   图 32：主要区域醋酸利润预估（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所  资料来源：wind，恒泰期货研究所 

 

 

 

 



 
 

 

本报告由恒泰期货研究所编制，敬请关注分析师声明。投资者可登录 http://www.cnhtqh.com.cn/看到这份独立的研究报告 

恒泰期货研究所 

能源化工品周度研究报告 

 

图 33：主要区域二甲醚利润预估（元/吨） 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所 

3.5期现价差 

1 月 23日，江苏甲醇出罐均价为 1910元/吨，MA1506期价为 2056元/吨，期货升水 146

元/吨，期货存在较大的升水压力。 

图 34：MA1506期现价差走势（元/吨） 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所 

三、总结 

1、动力煤 

目前北方地区迎来降雪，南方地区降温，不利天气有助于提高火电需求，进而导致煤炭

需求动力增加。不过，由于天气因素影响持续性有限，预计电厂主要以消化库存为主，采购

积极性提升有限，无法彻底扭转整体供需格局。建议 TC1505维持震荡偏空格局，空单持有，

止损参照 473，仓位 5%。 
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2、玻璃 

目前生产企业价格大多开始出现调整，目的在于筹集春节期间生产运营所需资金。元旦

以来 4 条生产线放水冷修，去产能换取价格稳定的步伐还在加快。从盘面看，FG1506 期价

震荡偏弱运行，10 日均线处压力较大。期价短期有望考验 900 关口支撑情况，建议空单轻

仓持有，止损参照 915，空仓者暂观望，观察期价在 900关口的表现而定。  

3、甲醇 

供给端，甲醇行业总开工持续下滑，港口库存下降，尽管外盘价格竞争优势明显，但随

着春节临近市场预期 2 月份甲醇进口量将减少，现货供应压力有所缓解；需求端，传统下游

消费疲软，烯烃企业在丙烯价格上涨下转向采购甲醇，对需求形成小幅提振。综上，短期基

本面矛盾有所缓和，但仍难以改变供给大于需求的格局，预计供需矛盾将延续至 2月底。从

盘面看，近期 MA1506 期价在 2000 关口附近盘整，波幅较小，预计期价延续【1900,2100】

区间震荡概率较大，建议滚动操作，谨慎者观望。 
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