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周度观点 

 动力煤：宏观面，中国经济疲弱依旧，春节效应使工业用电继续减

少；需求端，供暖用煤维持高位，但受时间持续性有限和电煤库存

较往年同期偏高的影响，电厂以去库存为主，采购积极性偏弱；中

转端，沿海煤炭运价维持低位，秦港锚地船舶数量较少，环渤海煤

港库存居高难下，显示下游需求仍旧低迷；供给端，煤炭产量小幅

增加，重点煤矿煤炭库存高位，进口量煤仍不断流入市场，现货供

应充裕；价格方面，目前煤企销售压力较大，不排除春节后大型煤

企再次酝酿加大优惠力度。 

 玻璃：今年玻璃行业已有两条新线点火，且仍有不少在建产能，之

前有停产意向的本溪迎新三线计划搁浅，去产能之路漫漫。随着春

节的临近，大部分地区加工企业基本全部停工放假，贸易商囤货积

极性依旧不高，库存增长加速。且考虑春节时间、今年订单情况，

以及暖冬已透支了一部分春节之后的行情，市场并不看好节后复工，

预计 3月份玻璃仍有一跌。 

 甲醇：成本方面，目前西北地区生产成本仍维持至 1360 元/吨附近，

考虑到交易所规定西北交割库 500 元/吨的贴水，成本约为 1860 元/

吨附近，山东地区成本仍在 2150 元/吨附近，存在较强成本支撑；

供应方面，港口库存继续下降，但并非需求好转导致，只是发生了

库存转移，港口去库存压力仍较大，且国产甲醇企业保持较高开工，

加之进口利润较高仍会有进口甲醇不断流入国内市场，甲醇供应保

持充裕；需求方面，临近春节，下游终端企业陆续退市，且节前备

货已进入尾声，传统需求持续下降，不过山东和华东烯烃企业仍外

购甲醇，且浙江兴兴能源 MTO 装臵计划 3 月份投产，其原料甲醇需

全部采购，再加上山东瑞昌 MTP 装臵计划春节后重启，所需 30万吨

甲醇也许外购，将给节后的甲醇市场价格带来较大支撑；价格方面，

目前期价升水现货水平较高，对期价形成较大压制。 

报告提要 

 TC1505：从盘面看，均线呈空头排列，建议维持空头思维，已有空

单继续持有，止损参照 10日均线，仓位 5%。 

 FG1506：盘面看，均线呈多头排列，对期价仍有支撑，建议多单谨

慎持有，止损参照 5日线，上方压力在 950 和 980 元/吨。 

 MA1506：从盘面看，本周期价放量突破 60 日均线压制，短期走势仍

较强，建议维持多头思维，已有多单持有，止损参照 2180 元/吨。 
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一、行情回顾 

1、动力煤期市 

本周 TC1505 合约期价低位震荡偏空运行。春节因素使工业用电减少，取暖用电持续性

有限而难缓解煤炭供需矛盾，港口库存维持高位，期价延续弱势。截至 2 月 13 日，期价收

于 461.8 元／吨，较上周五下跌 2.2 元/吨或 0.47%。 

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 合约期价震荡偏强运行。受现价走稳甚至有厂家涨价以及年前贸易商少量

存货的影响，市场信心提振，期价走高。截至 2月 13 日，期价收于 943 元／吨，较上周五

上涨 22 元/吨或 2.39%。 

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合约期价反弹，周五收盘封在涨停板。港口库存回落，甲醇美金报价持续攀

升，以及年后新建烯烃投产预期均对市场形成利好提振。截至2月13日，期价收于2227元／

吨，较上周上涨63元/吨或2.91%。 

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 

随着春节临近和长假的到来，动力煤消费和需求已经开始呈现减少态势，促使价格指数

继续下行。截止 2月 11日当周，环渤海发热量 5500 大卡/千克动力煤指数为 508 元/吨，较

上周下滑 2 元/吨，已延续 6 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 505-515 元/吨、505-515 元/吨、505-515 元/吨、470-480

元/吨、500-510 元/吨和 505-515 元/吨，其中，在京唐港和天津港的交易价格区间较上周

下降了 5元/吨；在其它四个价格采集港口的交易价格区间与上周持平。 

目前煤企销售压力较大，大型煤企酝酿加大优惠力度，但据市场了解，2 月 11 日召开

的煤企 4+1 会议最终决定，春节前各大煤企挂牌价暂不调整，也不再出台量大优惠政策。具

体方案初定正月十六再行开会讨论。 

受日澳长协谈判带动影响，国际三港动力煤价格延续上周继续反弹。截止 2月 11 日当

周，欧洲ARA港动力煤现货价63.64美元/吨，较上周同期上涨4.83美元/吨; 纽卡斯尔NEWC

动力煤现货价 71.11 美元/吨，上涨 2.16 美元/吨；理查德 RB 动力煤现货价 63.67 美元/吨，

上涨 2.24 美元/吨。 
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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 

接近年末，受下游电厂采购动力不足以及之前铁路运费上涨的影响，大秦线月度煤炭运

量已连续５个月同比下降。最新数据显示，大秦铁路 1 月份煤炭运量达 3818.6 万吨，环比

下降 0.84%，同比下降 3.9%。运量的下滑带动港口库存攀升速度放缓，但北方下水煤企压力

仍较大。截至 2月 12 日当周，秦皇岛煤炭库存总计 812.03 万吨，较上周同期增加 3万吨。 

目前广州港库存仍维持较低水平，部分贸易商认为春节后煤价还有新一轮下跌行情，所

以短期内进口意愿较低。截至 2月 12日当周，广州港存煤共计 127.12 万吨，下降 5.4 万吨。 

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 2 月 12 日，6 大发电集团煤炭库存 1236.8 万吨，较上周同期降低 10.9 万吨；煤

炭库存可用天数为 23.51 天，较上周五增加 5.13 天。春节期间，下游工业用电维持低位，

而取暖用电因天气因素影响持续性有限而难以明显提振煤炭需求，因此当前电厂主要以去库

存为主。 
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 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。2 月 13 日，秦皇岛动力煤(Q5500,山西产)价格为 510 元/吨，

TC1505 期价为 461.8 元/吨，现货升水 48.2 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 

2、玻璃现货市场 

2.1 玻璃供应 

本周云南云翔一线 500 吨放水冷修；四川信义德阳二线 1000 吨点火烤窑；先前计划停

产的本溪迎新三线终因该地区竞争激烈，难达成一致放弃减产；另据了解西南市场 3月份还

有一条新建生产线有点火计划。截止 2月 13 日，全国浮法玻璃生产线 339 条，较上周同期

增加 1条；实际产能 88476 万重箱，环比增加 0.34%，同比下跌 2.4%；产能利用率为 74.23%，

环比降低 0.12 个百分点；同比降低 8.66 个百分点，处于历史低水平。 

随着近年来投产生产线的快速增加，虽然有不少生产线停产，产能供应的绝对值并没有

显著地减少，并且有相当一部分冷修停产的生产线在市场价格转好之后，会很快投入生产运



 
 

 

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 

营，重新加入市场竞争。且近期的玻璃产量数据也显示并没有明显减少，因此现货供应压力

不减。 

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 

随着春节的临近，大部分地区加工企业基本全部停工放假，贸易商囤货积极性依旧不高，

库存增长加速。据了解作为行业蓄水池的贸易商发挥主观调节的作用逐渐减弱，一方面是贸

易商银行信贷资金紧张；另一方面是玻璃行业贸易毛利率在逐年下降，因此将大部分库存压

力逐渐转嫁给生产企业单独承担。 

截止 2月 13 日当周，厂商库存 3323 万重箱，较上周同期增加 33 万重箱，已连续 7周

回升，同比增速为 7.5%；库存可用天数为 13.71 天，较上周同期增加 0.09 天。受需求缩量

影响，库存仍将延续攀升趋势。  

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 

目前玻璃现货行业已经提前享受节日气氛。不仅房地产建筑施工的农民工已经放假返乡，

大部分玻璃加工企业也已经停工放假，预计元宵节过后再重新开工。受之影响，玻璃生产企

业的有效销售大幅锐减，出库基本上都是贸易商或者加工企业存货，待节后进行销售或者使

用。此外，中汽协数据显示，1月份汽车产销分别完成 228.70 万辆和 231.96 万辆，比上月

分别下降 0.1%和 3.8%，比上年同期分别增长 11.5%和 7.6%，其中汽车销量同比增速显现放

缓趋势，对后市玻璃需求拉动作用有限。 

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 

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 
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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 

 

 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 
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2.4 期现价差 

本周基准地沙河企业取消以前的价格优惠，上调了价格，期货则延续反弹。2月 13日，

大光明 5mm 玻璃出厂价为 864 元/吨，FG1506 期价为 943 元/吨，期货较现货升水 79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 

3、甲醇现货市场 

3.1 甲醇供应 

目前国内部分地区甲醇生产企业处于亏损状态，自 1月开始已有联醇装臵出现减产，而

单醇装臵和以焦炉气为原料的生产企业并未出现降低生产负荷情况。截止 2月 13 日当周，

甲醇行业开工在 56%附近，面对需求缩量，供给显充裕。 

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 

国际市场，外盘甲醇价格缓慢攀升，截至 2月 12 日，外盘美金价格为 247 美元/吨，折

合人民币报价约 1920 元/吨，江苏甲醇价格在 2010 元/吨，外盘价格贴水港口价格 90 元/
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吨，进口甲醇对港口现货市场具有冲击。但 2月因春节放假影响，国内市场需求将相对有限，

预计进口到港量会有明显缩减。此外，考虑到近期美金价格持续回升，进口成本抬升，亦将

对港口底部价格有所支撑。 

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 

3.3 港口库存 

库存延续三周回落。截止2月6日当周，两大港口甲醇库存总量85.6万吨，周跌幅3.82%。 

其中华东库存约为 53.4 万吨（不包括宁波工厂库存），减少 2.8 万吨；宁波库存 1.7 万吨，

下降 0.1 万吨；华南库存 32.2 万吨，减少 0.6 吨。   

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 

传统下游需求将在 2月份进一步弱化：甲醛及下游企业利润微薄，加之春节前后工人放

假等因素影响，预计甲醛及下游产品开工率将继续下滑；二甲醚方面，年底监察力度也会逐

步增强，装臵继续开工有压力；醋酸方面，厂家目前开工均正常，暂无检修计划。 
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新型下游，山东和华东烯烃企业仍外购甲醇，且浙江兴兴能源MTO装臵计划3月份投产，

其原料甲醇需全部采购再加上山东瑞昌MTP装臵计划年后重启，所需30万吨甲醇也许外购，

将给春节后的甲醇市场价格带来较大支撑，部分商家也看好节后市场。 

 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 

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 

2 月 13 日，江苏甲醇出罐均价为 2080 元/吨，MA1506 期价为 2227 元/吨，期货升水 147

元/吨，期货存在较大的升水压力。 
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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 

宏观面，中国经济疲弱依旧，春节效应使工业用电继续减少；需求端，供暖用煤维持高

位，但受时间持续性有限和电煤库存较往年同期偏高的影响，电厂以去库存为主，采购积极

性偏弱；中转端，沿海煤炭运价维持低位，秦港锚地船舶数量较少，环渤海煤港库存居高难

下，显示下游需求仍旧低迷；供给端，煤炭产量小幅增加，重点煤矿煤炭库存高位，进口量

煤仍不断流入市场，现货供应充裕；价格方面，目前煤企销售压力较大，不排除春节后大型

煤企再次酝酿加大优惠力度。从盘面看，均线呈空头排列，建议维持空头思维，已有空单继

续持有，止损参照 10 日均线，仓位 5%。 

2、玻璃 

今年玻璃行业已有两条新线点火，且仍有不少在建产能，之前有停产意向的本溪迎新三

线计划搁浅，去产能之路漫漫。随着春节的临近，大部分地区加工企业基本全部停工放假，

贸易商囤货积极性依旧不高，库存增长加速。且考虑春节时间、今年订单情况，以及暖冬已

透支了一部分春节之后的行情，市场并不看好节后复工，预计 3月份玻璃仍有一跌。盘面看，

均线呈多头排列，对期价仍有支撑，建议多单谨慎持有，止损参照 5日线，上方压力在 950

和 980 元/吨。 

3、甲醇 

成本方面，目前西北地区生产成本仍维持至 1360 元/吨附近，考虑到交易所规定西北交

割库 500 元/吨的贴水，成本约为 1860 元/吨附近，山东地区成本仍在 2150 元/吨附近，存

在较强成本支撑；供应方面，港口库存继续下降，但并非需求好转导致，只是发生了库存转

移，港口去库存压力仍较大，且国产甲醇企业保持较高开工，加之进口利润较高仍会有进口

甲醇不断流入国内市场，甲醇供应保持充裕；需求方面，临近春节，下游终端企业陆续退市，

且节前备货已进入尾声，传统需求持续下降，不过山东和华东烯烃企业仍外购甲醇，且浙江

兴兴能源 MTO 装臵计划 3月份投产，其原料甲醇需全部采购，再加上山东瑞昌 MTP 装臵计划

春节后重启，所需 30 万吨甲醇也许外购，将给节后的甲醇市场价格带来较大支撑；价格方



 
 

 

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 

面，目前期价升水现货水平较高，对期价形成较大压制。从盘面看，本周期价放量突破 60

日均线压制，短期走势仍较强，建议维持多头思维，已有多单持有，止损参照 2180 元/吨。 
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