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高利润是西北煤化工企业设备高负荷运行的主要驱动力

A 利润驱动 企业开工高负荷

对于西北地区煤化工企业来说，未来的出路除了降本增效外，还可以利用金融衍生
工具。9月4日至8日，期货日报记者跟随由大商所、中国石油和化学工业联合会组
织的西北煤化工产业链调研团，通过走访西北地区煤化工重点项目，就当前煤化工
市场生产、经营等情况进行了深入调研。

有“羊煤土气”之誉的西北地区，拥有丰富的煤炭和天然气等资源，是我国煤化工
重点项目集中地。聚烯烃因其优良的物理性能和广泛的应用领域，近年来需求旺盛
，长期保持10%以上的年增速。在众多煤化工产品中，短短十来年，国内煤（甲醇
）制烯烃实现了“从无到有，从试生产到商业化运营，从一套装置到产能快速扩张
”的发展历程。

神华包头煤化工有限公司相关负责人告诉记者，该公司拥有180万吨煤基甲醇联合
化工装置和60万吨甲醇基聚烯烃石化装置，是国内第一套从煤基进料连续生产出聚
烯烃的CTO装置。2011年正式实现商业化运营，到2014年，该套装置仍处于磨合
期。2015年开始实行1年半到2年一次大检修，开工负荷也逐步提高到100%，201
7年1—8月平均开工负荷提高到105%。

在业内人士看来，神华包头煤化工60万吨CTO装置的发展是整个煤（甲醇）制烯烃
发展史的一个缩影。截至目前，我国煤制聚烯烃产能超过800万吨，甲醇制聚烯烃
产能超过400万吨，产业初具规模。其中，神华和中煤两大集团当前烯烃总年产能
约650万吨。目前我国煤制聚烯烃产能在聚烯烃产能中占比近三分之一，随着后续
产能的投放，占比仍将提高。

记者在调研中了解到，除了神华包头煤化工超负荷开工外，神华榆林60万吨MTO
装置目前负荷达到110%；中煤蒙大60万吨MTO装置今年以来平均开工负荷106%
，目前达到112%；中煤陕西榆林60万吨CTO装置自投产以来平均开工负荷也超过
100%，目前达到110%。

超负荷开工主要源于利润驱动。目前西北煤制烯烃毛利高达2000元/吨。据介绍，2
016年9月至今，聚烯烃价格持续上涨，原材料煤炭和甲醇价格也保持涨势。陕西榆
林和内蒙古鄂尔多斯均是煤炭主产区，坑口煤涨价相对滞后，同时相对港口价格较
低，成本可控。“高利润是设备高负荷运行的主要驱动力。当前处于销售旺季，库
存去化速度快，企业有信心开足马力生产。”申银万国期货分析师李节表示，前期
装置成功运行累积的经验，使得CTO、MTO装置拥有稳定可靠的生产技术，在当前
利润看好时，企业可以轻松提高开工负荷，获取更多利润。
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B 初具规模 产业发展园区化

产业初具规模、示范取得成功和园区化发展是当前煤化工市场最真切的三个写照。

目前，西北地区煤化工市场满负荷开工，整体利润驱动力较足，近两年原本开车的
装置逐步稳定，对周边煤化工企业起到很好的示范作用。此外，在内蒙古、陕西、
宁夏、新疆等煤化工企业集中地，产业发展呈现园区化，基础化格局初步形成。调
研中记者了解到，陕西榆林清水工业园区与内蒙古乌审召工业园区都是在企业引导
下形成的园区化，部分甲醇与煤炭企业也在园区内。

此次调研的四家煤化工企业均看好西北地区煤化工的未来发展。“煤制烯烃具有发
展潜力，目前国家对于煤炭开始限量，在严格的环保政策下，民用量大大降低，煤
炭更多会流向化工板块，在装置内部进行消耗，经过环保脱硝脱硫后达到超低排放
。”中煤蒙大相关负责人称。

智能化工厂是本次调研中的一大亮点。其中，大机组实时监测和3D可视化工厂给记
者留下深刻印象。“大机组实时监测，通过对设备机组的转速、振动值、波心频谱
图、趋势性图等数据图谱，对企业14个大机组进行监测分析，通过对设备的远程诊
断，进行预知性管理。”中煤蒙大上述负责人表示，在今年的设备检修中，大机组
实时监测技术得到良好利用，实现节约维修费用一百多万元，同时还避免了大机组
因过度检修造成的损伤。而3D可视化工厂通过对设备管网的实时监测数据进行精细
化管理，在技术改造、现场设备管理、检修维修以及结算方面都发挥了重要作用。

“煤化工的装置稳定性对企业来说非常关键，在传统人工排查检修的前提下配备智
能化信息系统，将大大降低人工成本，同时为稳定生产增加一重保障，也是以后煤
化工企业的发展趋势之一。”华信期货西安营业部总经理柳姗姗称。

不过同时还应该看到，煤化工发展至今，高投入、高耗能、高耗水、二氧化碳高排
放等短板也陆续出现。据华泰期货分析师胡佳鹏介绍，目前大型煤制烯烃项目主体
多为央企，且为国家新型煤化工发展示范性项目，西北地区CTO项目投资基本都在
200亿元以上。“装置高耗能体现为能源转化效率低。煤制烯烃的能源转化效率只
有32%，石化则高达65%。与此同时，一吨CTO烯烃耗水22—28吨，在煤化工项
目中为耗水之最，西北地区水资源缺乏，或将制约后期项目的规划和投放。”胡佳
鹏表示，除此之外，CTO项目还带来大量的二氧化碳排放，目前单吨产品碳排放为
11吨，而石化只有2.6吨。在胡佳鹏看来，在近年环保趋严情况下，一旦国家征收
环保税和碳排放税，无疑将大大提升煤化工成本，制约新产能投放的积极性。

C 库存结构 “两头小、中间大”
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尽管利润高、装置开工马力足，但企业成品库存并未出现积压。记者在调研中发现
，上游工厂成品的低库存是企业的一大共性。目前，神华榆林厂内库存为1.2万吨左
右，总库容2万吨；中煤榆林厂内库存1.5万吨，总库容3万吨；中煤蒙大库存1万吨
，总库容2万吨；铁路交通运输便利的神华包头厂库库存总量仅为5000吨，库容1.5
万吨，远低于正常水平。与煤化工企业情况类似，数据显示，中石化、中石油聚烯
烃库存同样明显低于往年同期水平。

广义的聚烯烃下游库存包括原料库存和成品库存两部分。从下游调研和整体市场感
受情况来看，下游企业原料库存同样不高。大地期货分析师张学成表示，成品库存
一般是通过加工利润和库销比跟踪，以PP主要下游BOPP膜为例，今年春节后加工
利润的持续收缩伴随着整个成品去库存过程。直到7月末BOPP库存回到正常水平，
加工利润也随之平稳，成品库存8月下旬降至同比偏低水平，加工利润持续提升。
同时，空调、洗衣机等下游产品库销比也显示下游库存压力处于近年偏低水平。

对于今年聚烯烃的价格走势，不少业内人士认为是库存变化主导的行情，尤其是近
期的低库存导致了近几个月的持续上涨。在张学成看来，产业链中间环节的贸易商
参考近期期货价格，并在现货市场增加库存，是推动目前行业库存变化的原因之一
。“期货价格交易是对未来供需状况的预期，而现货价格交易表现的是当前的供需
状态。在市场预计聚烯烃远月供需状况转好、价格将会上涨时，市场交易者倾向于
购买期货远月合约，使得远月价格升水现货。”张学成说。

在张学成看来，一个合理的升水应至少包含从当前持有货物至未来所需耗费的资金
和仓储成本，加上对未来涨价的预期。“在这一预期驱动下，嗅觉敏锐的贸易商和
投资机构自然更多选择持有现货，而产业上下游工厂受自身条件和行业角色限制，
难以如此操作。远月升水结构下，产业链库存两头小、中间大，整体低库存就成为
行情主导的自然现象。市场对未来的预期影响期货合约的升贴水，而升贴水在一定
程度上会影响库存变化。”

与此同时，在这样的市场环境下，如果价格上涨预期正确，那么未来现货价格涨幅
必然大于已经体现涨价预期的期货涨幅，即随着交割月临近，基差将会回归。“对
基差交易者来说，可通过在远月升水时买入现货做空期货的方式，获取一定的基差
收益。”张学成说。

张学成认为，从目前产业状况看，下游需求提升过程中原料和成品库存不高，短期
价格回调至下游心理价位可引发一轮下游补库行情，需求向好预期无法证伪。面对
当前升水结构持续，业内人士不能因虚盘库存大而对聚烯烃市场较为悲观，从中期
来看，不少人士依然看好聚烯烃价格。

D 期货引路
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帮扶产业避风险

相对去年，虽然今年西北地区煤化工企业利润整体略好，但其中因装置不同还是有
所分化。

“西北原料价格波动剧烈，煤制烯烃一体化大大降低了原材料成本。”柳姗姗介绍
说，整体从烯烃企业生产技术来看，目前油制烯烃因原油价格处于低位，利润最高
，煤制烯烃里面MTO比DMTO利润高。甲醇制烯烃企业明显感觉今年利润低于去
年同期，主要原因就在于原材料甲醇价格的波动。

事实上，企业对此也深有感受。据西北地区某煤化工企业介绍，生产1吨聚烯烃耗
费7.5吨煤，若煤价上涨100元/吨，成本直接上涨750元/吨。MTO装置外购甲醇，
若每吨上涨100—200元/吨，聚烯烃成本将上涨300至600元/吨，尤其是今年甲醇
价格波动较大，直接挤压了部分烯烃企业的利润。

尽管目前烯烃利润仍然较为可观，但在原料多样化的进程中，行业利润大概率将逐
步下降，且会出现较大的价格波动。

对企业而言，由于烯烃和原料价格并非同步波动，如果烯烃价格保持稳定，而原料
价格大幅波动，则企业生产利润必将随之大幅波动。同样的道理，当原料价格稳定
，而烯烃价格产生大幅波动，也会对利润形成严重影响。成本和售价的不匹配，使
得企业的生产经营暴露在巨大的风险敞口之下，必然给其稳定和发展带来大量弊病
。

业内人士表示，在此背景下，企业可以利用期货衍生品工具进行套期保值，规避市
场风险。“就生产企业来说，期货是平抑价格风险的重要手段。尤其是对于那些产
成品和原料价格都会发生大幅波动的生产企业而言，期货已成为风险管理中不可或
缺的工具。”中信期货分析师童长征如是说。

据了解，自LLDPE、PVC和PP塑料期货品种上市以来，大商所积极适应石化现货市
场变化，不断完善相关品种交割质量标准，优化交割仓库布局，探索开展保税交割
试点和注册品牌交割等，促进了塑料期货与现货市场的良性互动。同时，面向西北
等地区的企业，大商所还开展了内容丰富、贴近企业需求的各类服务和培训活动，
为产业企业利用期货市场创造了条件。

业内人士介绍，在当前市场中，企业一方面要利用好原料期货工具做好成本控制，
将原料成本稳定在一定水平；另一方面要利用好LLDPE、PP等期货品种，做好产成
品的风险管理。“对企业来说，利用期货工具获取巨额利润并非目的，期货工具对
于企业的根本作用在于平滑价格波动，使企业生产经营稳定发展。”童长征称。
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“除了套期保值以外，企业还可以利用市场当中出现的价格扭曲，做相关的套利性
交易，尤其是无风险套利交易。”在业内人士看来，虽然无风险套利交易给企业带
来的收入可能有限，但由于是无风险的额外收入，对企业有百利而无一害。而企业
进行套利操作，也有利于市场稳定、健康发展，使得价格重新回到合理水平。

记者在调研中了解到，西北地区煤化工企业多为生产企业，关注点侧重于企业生产
经营，对期货市场的认知度有待提高，且期货专业人员储备有限。不过近年来原料
及成品的价格波动，也让企业认识到价格风险管理的重要性。随着塑料期货品种的
不断完善，西北地区塑料企业开始关注期货市场，并逐步探索利用期货工具管理市
场风险，加快企业转型。

业内人士认为，要使期货工具更好地服务西北煤化工产业，最重要的是做好投资者
教育工作。首先要做好上级公司的工作；其次要对化工企业做更多的期货基础知识
普及和推广，邀请有成功经验的企业讲述其运用期货工具的经验和教训，通过一对
一的“帮扶”，提升服务产业的效果。
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