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能源春季策略：渐次寻底，再起波澜
高明宇
从业资格号：F0302201 投资咨询号：Z0012038
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“能源危机“---交易衰退---渐次寻底
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 疫后生产型需求向消费型需求轮动

 双碳愿景下的供给约束

 俄乌冲突
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美元/百万英热

能源系商品等热值价格走势：油>气>煤
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1000桶/天

 产量分歧的背后：从增产能力的分歧到合意油价的分歧

 OPEC+先发制人：4月2日，沙特、俄罗斯联合其他7个OPEC+成员国宣布自发减产计划，合计规模165.7万桶/天，时间自5月延

续至2023年底。

 环比减量大概率将得到兑现：2022年11月维也纳阵营减产60.5万桶/天，实际产量低于产量目标115.2万桶/天。

3

维也纳阵营vs大美湾地区博弈再度展开
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 能源转型、股利需求增加等原因导致的页岩油新增投

资减少是制约美国原油产量增长的长期原因

美国：页岩油二季度钻井量仍有下行空间
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美国：成本通胀及衰退担忧制约上游钻井活动

 2023Q1达拉斯联储调查：

1）60%的油气公司认为成本通胀和全球经济增长/衰退是影响2023年公司盈利性的最主要因素。

2）成本通胀：目前美国页岩油生产商钻新井的盈亏平衡油价为62美元/桶，较去年高6美元/桶；其中大型产商的盈亏平衡油价为55美

元/桶，小型产商的盈亏平衡油价为64美元/桶。
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美国：抛储空间所剩无几

 2022年美国原油战略储备回落2.2亿桶（60.6万桶/天），今年二季度完成2600万桶销售计划后战略储备
将下降至1983年以来最低水平，或阶段性面临难以涵盖90天原油净进口量的考验。

 下半年4000-6000万桶收储计划推迟已完成预期释放。
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美国：加息预期升温或是最终选项
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 欧美银行系统风险暂告平息后，加息预期及金融条件对油
价的影响大幅缓释。

 重回基本面主导的油价或令5月后加息预期再度升温

美元/桶
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中国需求：汽油、航煤仍是相对亮点，柴油物流需求偏弱
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原油库存：美国的季节性累库或已结束
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原油：供需缺口面临上调，油价震荡区间再度上移

 市场此前对中国需求增量、俄油出口减量的超乐观预期有所修正，3月IEA、DOE、OPEC月报对季度平衡表全面向宽松方向调

整，但仍维持上半年小幅累库、下半年去库的基本结论，年度供需缺口自上月的45.7万桶/天下调至37.7万桶/天。（-22.8、-

18.5、65.6、120.4）万桶/天

 二季度OPEC+先发制人博弈占优：本次额外宣布的自发减产115.7万桶/天将扭转二季度供需盈余为缺口，下半年的缺口幅度也

将进一步提升，原油市场去库或自5月提前开启。原油单边价格及月差均将受到明显提振，布伦特主要震荡区间或重回75-100美

元/桶，中枢重回85美元/桶左右，EFS受OPEC减产主导有望继续维持低位。
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二季度炼能集中投放，炼化利润继续承压
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 经历了疫情后连续3年的炼能收缩期后，2023年在中
东、非洲、中国炼厂集中投产的带动下将迎来首个炼能
扩张年度，净产能投放合计160.3万桶/天。

 分季度来看，中东、非洲、亚太炼厂将集中在二、三季
度释放炼能，二季度新产能投放合计107.2万桶/天。
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 炼能：2022-2023年海外炼能增长集中在中东（科威特Al Zour 61.5万桶/日、阿曼Duqm 23

万桶/日）。目前已投产的Al Zour为加工重油的燃油型炼厂，2023年4月后达到满负，柴油及低

硫燃料油为其主要产品，低硫产量15万桶/日以上，科威特燃料油装船量已不断增加创新高。

 库存：新加坡市场燃料油库存回升至半年来高位，对低硫燃料油库存具有代表性。

 逻辑：1、全球角度看，低硫燃料油与汽柴油转产灵活，需求缺乏亮点、中东炼能释放使得柴油

及低硫燃料油供应边际宽松，是驱动二季度低硫燃料油裂解偏弱的主因，但汽油裂解偏强延后了

低硫燃料油裂解的走弱，汽油裂解见顶节奏是影响二季度油品裂解价差的核心。2、高硫燃料油

在OPEC+减产、现货偏紧同时中东发电旺季备货临近背景下仍有上行驱动。

 策略：观察汽油见顶节奏，做缩燃料油高低硫价差。

燃料油：低硫供应宽松，高硫被动走强
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天然气：下行探底，压力积蓄

欧洲表观需求量状况

 22年欧洲平稳渡过取暖季的三大因素：高溢价压制需求；亚太
刚需坍缩；超预期暖冬，目前这三个要素都逐渐弱化

 亚欧气价目前仍处于长期历史区间的偏高水平，库存绝对水平
偏高使得补库季内匮乏上行驱动，在以上三个要素的削弱导致
累库速度放缓前，价格会维持弱势

 美国气价达到绝对低位，对其基本面有所反馈并初显筑底行
情，但已经形成的高产量水平会在内需反弹前将价格压制在低
位运行

欧洲天然气库存变化
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LPG：弱平衡下需求重塑，区间突破仍缺动能

中国LPG进口状况
 PDH的持续亏损和开工率下移在Q1达到极限，国内进口
需求收缩，一季度进口量扭转疫情以来持续增长的趋势回
落至历史低位。中东减产预期和中国新投产项目共同作用
下，关注国内形成低开工率/高需求规模的新平衡的过程

 内强外弱格局随着市场进入燃气淡季而迅速扭转，国内弱
复苏和海外供给开始由宽转紧使得下行驱动并不明朗。自
身供需双缩之下基本面矛盾并不突出，对油比价形成底部
支撑，近期以磨底行情为主

中国PDH运行情况

数据来源：wind，隆众资讯，国投安信期货
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国际丙烷对油、气比价走势



动力煤产业格局的“新变化”
煤炭价格重回双轨制的影响：
 2023年电煤中长期合同签订履约方案的新要求：发电企业最高按国内耗煤量105%，鼓励按2022年下半年2倍量签

约；淡季月份不低于旺季月份80%

 实为“三轨制”：2022年神华自产煤年度长协均价721.7元/吨，外购煤均价1017.2元/吨，山西产市场煤均价

1300.6元/吨。

神华4月销售政策调整：委托采购量按25%比例搭售中长协外购Q5500-800元/吨，实际成本1100元/吨降至1040元/吨

 季节性特征：价格高点提前，与建材、冶金、化工等非电力需求的旺季时点更加契合

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

秦港山西产Q5500月均价季节性指数
2018 2019 2020 2021 2022

数据来源：我的钢铁网，国投安信期货

450

650

850

1050

1250

1450

1650

1850

2050

2250

16/12 17/6 17/12 18/6 18/12 19/6 19/12 20/6 20/12 21/6 21/12 22/6 22/12

神华年度长协 神华月度长协 秦港Q5500

数据来源：国投安信期货整理

元/吨



供给端展望：国内新开工、新投产煤矿依然有限
 2022年煤炭开采及洗选业固定资产投资同比增长24.4%，今年1-2月同比增长20.2%。

 但去年新开工动力煤煤矿仅13处，合计产能6430万吨在2021年底在建矿井规模中占比16.5%，可见增量资本开支

更多用于生产矿井的井巷工程投资以及在建、联合试运转矿井的加速投放。
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2022年新开工煤矿

地区 煤矿
产能

（万吨）

内蒙
3380万吨

内蒙古纳林河矿区陶忽图煤矿 800

内蒙古锦泰集团川宏露天煤矿 300

国家能源集团新街能源一井 800

国家能源集团新街能源二井 800

内蒙古准格尔矿区东坪煤矿 400

内蒙古上海庙矿区长城二号煤矿二期 280

陕西
800万吨

陕西榆横矿区南区海测滩煤矿 500

陕西榆横矿区南区黄蒿界煤矿 300

新疆
2010万吨

新疆能源（集团）有限责任公司石头梅一号露天煤矿二期 1500

哈密淖毛湖矿区英格玛二号煤矿一期工程 300

新疆克布尔碱矿区墨龙 150

新疆和田布雅一号井二期 60
宁夏

240万吨
宁夏积家井矿区新乔煤矿 240

合计 6430



供给端展望：二季度内产环比回升
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 产能利用率桎梏解除： 3月周度产量环比2月增长2.3%，4月初产能利用率回归85%高位。
Eg.严禁“一刀切”区域性停产：阿拉善矿难当周三西样本矿产量环比下降1%，降量主要发生在内蒙和山西，影响非
常短暂。

 1-2月统计局原煤产量同比增5.8%，cctd口径同比增2.6%；我们认为全年广义动力煤产量增速或自去年的6.2%回
落至2.6%左右，产量增幅在9786万吨左右。
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供给端展望：进口煤到港压力偏高

 澳煤进口的全面放开带来新的高卡煤供应渠道。

 1-2月广义动力煤进口量同比大增76.7%，3月到港船期环比2月

进一步增加44.8%，预估年内动力煤进口同比增48.4%
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需求端展望：制造业需求短期偏弱，年内不必过于悲观

 宽财政、宽信贷带来的建筑业订单、地产销售偏强表现已带

动建筑业信心大幅改善，但尚未有效传导至制造业环节，服

务业由年初爆发式反弹转入温和修复阶段

 市场完成此前对中国经济的超强修复预期修正后，在年内

GDP增长5%左右的基本假设下，全社会用电量增速自3.6%回

升至6%左右。

-0.15

0.05

0.25

0.45

0.65

0.85

1.05

1.25

1.45

1.65

-2

3

8

13

18

23

用电消费弹性（右） 全社会用电量 第一产业

第二产业 第三产业 城乡居民生活

数据来源：wind，国投安信期货



需求端展望：全年火电增速温和回升，二季度交易耗煤淡季

 预计2023年发电量增速自去年的2.2%提升至4.5%左右，考虑水电等清洁能源挤压的影响后，火电发电量增速或自

去年的0.9%回升至1.5%左右，在发电量中占比下降2.1%至67.7%。综合考虑发电煤耗率的减速降低，预估2023

年火电耗煤增速1.4%左右。

 3月以来25省火电耗煤转为正增长，但二季度仍处耗煤淡季

2023年火电耗煤预测
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需求端展望：非电行业开工强度暂且偏弱

冶金行业耗煤（1%）建材行业耗煤（2%）
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目前中下游库存处历年同期偏高水平，后续4-6月淡
季累库压力依然较大，偏弱的非电开工需求不足以扭
转供需宽松格局，国内市场煤价格仍有下行空间。

3月以来产地成本支撑下移：1155；蒙煤到港成本
1052、神华外购长协1040、神华外购成本975

动力煤：淡季累库压力仍存，市场煤价仍有下行空间
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