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AR S E Ay S AR AR A A S NI -t SRR el SRR LN e R e L .
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—~ — — NN N o m < < N w0 O O ~ ~ o0 00 AN~ OO — — — — - - -
20214 202245 202345 202455 s0me T —_—20204 —_—D0021% —_— 0224 —_—023% — 00245 — 00255
HAFARMR : iFind, XA
S e fedt T &%) 7 vk, NN i & % Ll EL L
2025—-11-28 37.06 2025—-11-28 66.38 20.45 6.75 2.08 31.80 5.30
2025-10-31 31.04 2025-10—31 70.44 20.68 12.10 2.02 30.10 5.54
2024—11-29 35.45 2024—11-29 69.28 20.58 12.35 2.90 28.00 5.45
INEL 6.02 57979 —5.76% =1.11% | —44.21% 2.97% 5.65% —4.33%
[ Yt 1.61 ]t —4.19% —0.63% | —45.34% | —28.28% | 13.57% —2.75%
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8. THER: ALMMBNALEAR

Ax: LEMTHh#E (f46: /)

B%: LALAIRALRMMmIE ($45: wb)
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HAR IR : iFind, XK T AT
Tk, I A 45%S (15-15—15)
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AEZA 130
BRIk g 4.48%
HKXKHIGZEHRAT] p23

EVERBRIGHT FUTURES CO., LTD.



8. THER: MAZRFBITLF TH10.824F 5 5 £60.80%, R EERLIEHERAE

Bi: ZRABABEFIE (24, %) Bi: ZRABABETE (4L, Zvb)
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| e i r  r  w o w  w  ww  w  w  w  rw g rw  w g w  rw  wx g w g g rw g rw g wu g g rw g wx g wu g v R rn g rx g v g v R rx g ru g wu g jrugi v i v g v g ru g rx g ru R rx g rx g rx g rx g rx g rn g rn g rn g vn gL rn g rn g rn g v g v g v G v g ru i v g ru R rx g rn g rx g rx g rx g rn G rn G Tn G v
R R L I e e Y SO ERR PR YN NN NN IR 5522828
TEEmEm g DR R o KRy R E R R R g R oy R o IR R R R A R A ER T ER TR NE g ENE SNRE g R o R ER TR R R R =
—2021% —2022% —20234 2024 —20254 20214 e 2022 - c— 0023 4 e 2024 4 c— 0025 4
RALFM . iFind, FEXHIEHFA AT
H 2 = RAIT T E (%) H 2 ZRIAERES=Z (Z)
2025—11-28 60.80 2025—11-28 3.15
2025-10-31 49.98 2025-10-31 2.54
2024—11-29 56.22 2024—11-22 2.70
782 10.82 IRk 24.02%
] bk 458 5] ¥t 16.72%
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8B.FTHER: WAZRFAEBNBRAARE, LARRGH A EHRELI100T/

Bi: ZR{BTFTHINE (45, T/0)
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RAFFIE : Mysteel, A IHHFEFT

B ZREFSEL FR RN (T/vk)
2025—11-28 5185
2025—10—31 5075
A EEAA 110
Bk b 2.17%
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8.TFHERK: 1MNAKENFL-0124F 45 5 £4858%; 10 ARKISK R ILE LG ESINTG HE

Bk BREMNBAEFIR (B45. %) Bk AERPPI
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i e R R A - R B R %
P R RS R N N NS RN EEaSRoSE-REgED A oA sA 44 SA 6A 74 sA 94 104 1A 1o
—20214  e—20224  em—20234 2024%  emmmm2025% 20205 em—2021  e—2022 20234 20249 20254
FAFE R . iFind, A< HI TR
A xAZEF I T & (9
H JR A7) T T (%) e T
2025—-11-28 48.58
2025—-10 94.20 —5.80
2025—-10—31 48.70
2024—11-29 40.72 2025—-09 95.00 —5.00
IRt —0'12 2025—-08 94.60 —5.40
X - 2024-10 99.60 —0.40
] bt 7.86
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B.T#HER: WAFAREZNEAR LE, BT XMA _LAREI0~T0L/RF

Bx: FRAAE (Bk) it (R4 T/h)

B&: 2RARE CGRAR) O (R4 L/wk)
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/Q /Q V/Q {/)/Q (O/Q
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— 15— -2 P (RAR )
e T — B A TR A (RAK )
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Y < Y N
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AR Mysteel, SEAMIEHZA

o B IR
TR L 2 TS A AT
2025—-11-28 1720 1670 1795 1780 1680
2025—10—31 1670 1600 1725 1750 1610
FILER 50 70 70 30 70
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9., 10AXRBEREFE 23120235, IRIOH TH12.32%; 11-12 e sRE& A TH

Bk: PEREFAES KT (45, b))

Ax: YEREFARBoEE ($4: Fw)

5000 160
4500 140
4000
120
3500
3000 100
2500 80
2000 "
1500
1000 40
500 20 \
0 “/"\A—“ 0
1A 24 3A 4A  5A 8A  9A 10A MA 127 10 27 1A 128
—_—00224 —02023 4 —0024 % 20254 00195 cm—00204  cm— 20214 20224  emmm20234F  emmmm20245F  em——20254
RALFNR : GBI, XL T
BB #oeg () | BeF (Frk)
2025—-10—-31 83.91 120.23
2025—-09-30 76.08 137.12
2024—-10-31 80.78 0.35
2024—-09-30 8.70 0.93
J2B792 10.29% —12.32%
A Rk 3.87% 34257.95%
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10.BFRT % FFEN—RRBAARMISOT LT R, it RMWEB07-LHET R

Bk: WEBRAREZRIF—EL

EVERBRIGHT FUTURES CO., LTD.

2024/3/15 2024/3/27 2024/4/8 2024/5/20 RC 0 347.7
2024/6/24  2024/7/8 2024/7/18  2024/8/27 IPL 43.4 0 365
2024/8/14 2024/8/29  2024/9/13  2024/10/3  NFL 113 0 349.88
2024/9/19 2024/10/3  2024/10/14  2024/11/20 RCF #60 0 389
2024/10/29 2024/11/11  2024/11/18  2024/12/25 IPL / 0 RKRALRBER
2024/12/9 2024/12/19  2024/12/20  2025/2/10  NFL 18.7 0 299 (RA®EE)
2025/1/11 2025/1/23  2025/1/31 2025/3/5 RCF 50+ 0 427
2025/3/26 2025/4/8 2025/4/15  2025/6/12 IPL 88.5 0 398.24
2025/5/28 2025/6/12  2025/6/26  2025/7/31 NFL 0 399
2025/6/24  2025/7/7 2025/7/17  2025/8/22  RCF 147 0 495
2025/7/24  2025/8/4 2025/8/8 2025/9/22 IPL 207.5 0 532
2025/8/15 2025/09/02 2025/09/10 2025/10/31  NFL 203.1 0 462.45
2025/10/1 2025/10/15  2025/10/30 2025/12/10 RCF 43.07 1-245 395
2025/11/7 2025/11/20 2025/11/28  2026/1/15 IPL 150 AN 418.4
HAFFN : BRI, BEHA, EXB TP
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1. 48 % %

N ABRRe., 47eiis3y LKA B

Bk: Blety ifbA B (R4 T/b) Bk FleT i LihbASE (B4 T/wb)
5400 6000
4900 5500
4400 5000
3900 4500
3400 4000
2900 3500
2400 3000
1900 2500
1400 2000
I R S S S - P S S S S S S U 1500
\O)P‘X \v/dX @/Qv \b/gv \N/Qv & \Q/Q‘X & q/\/gv @/Q\X rgfgv /Qv c)/Q‘X PGS S ORI I I S I RN\ RN S
P > %Qi g%% Y P P > T E ék55‘7q7/} P . %/QV & %/QV Ny /\/QV S O)/QV . \/QV %/QV %/Q‘X V/Qb‘ (/)/Qv
4t — 4 55% 4 91| —4&55% %) mt;é;ew%méa & TR (»Q\ N S S A
—_— TSI E L K= H5THARE — Ik ) - 4560% 78 &, AT ATSO0% s AR v )| BRLBE £750% 4y F R AATE0% A
FHAI: Wind, A BRI
/o, SN —4 | I HO%—% 55%—4%k& 5% —4 | wNS%—4k | TARSI% e | HHEI% 4% | ARSI =4 | BEmST% Ak | ALS0%EER AR | A AD0%ARER 47 | ™ )1 O%ARER 47 | F iA60% AN AT
2025-11-28 3750 3750 3750 3650 3650 3700 3700 3850 4050 3700 3550 3900 3150
2025-10-28 3500 3500 3500 3400 3350 3520 3520 3530 3600 3550 3520 3800 3130
J IR 250 250 250 250 300 180 180 320 450 150 30 100 20
MHARXHILE_/HPR2S] p 31
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12. R FRAPER 30 BBk oh B4R

BR: REBR KSR

Bk RERBG LK FH%
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BREFPBRFLE. RXETAF A E

Bk: AEEZHKENKBBRFLCETAFTAMILE

Bk: REZHKENRBAPRXZTAFABILE
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N \N 3 o QA D Q N N S o QA > Q
b‘/ N b\/ \(l/ {0/ Q {0/ Qq, <’)/ Q(b (,)/ Q (/)/ Q(l) (/)/ Q {0/ Q {0/ Q {0/ QO) (/)/ N </)/ b\/ N V/ \(]/ (/)/ Q {0/ Qq/ {0/ Qn) {0/ Q (,)/ Q(() </)/ Q (/)/ Q <’)/ Q (/)/ QO) {0/ N (0/
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— — AN AI L (A5 dh ) — — R RN AI R E (A5 dh )
HHRF: Wind, &AM T
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Sim: WARSES, 2ARREGVHRARES
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LR NALBRIAR T HRNB ALK, BRANEAR LA, EAMESERT, MDE

Ax: BAZR, ERTHNEALE (F4L1: /)

3500
3000 Whit %4 (/%) 5 (/%)
2500 BE | B | RE | Ra | 49 | BE | B | KR | Rg | 4y | B
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2. 2 Z: NA%BEE(FHHMNRALE &K 3D

Bk: B8, ERAZ-TYIHNTH (45, T/mb) Bk: MR ERLE ($45, T/wb)
2200 4000 1500
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JU/ vk, W RS | eI A A2 N W E Ik E
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2025—-10—-31 1175 1225 -50
A B EA —23 —48 25
HNXKXHIEE_/HR 42O p 37
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3.HLEFE: NMALBBEKTRHEDE, AREHR. BAFIoANKI0A RD%2.68, 984408 4,

Bk: fBLLAME (£4i, %)

AR BabLFmE (R4 %)
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— o~ — O N N o ™M < < mn W O O ~ ~ o0 o0 N — O O ~ — ~—~ ~— N N
— 021 5 — (20 5 — ) (235 — (024 5 — ) ()25 5 — 0214 0022 4 — (023 - — 0024 5 — (025 -
AR LR, EXMETAEA
% R A Bm g b
2025—11-28 88.41 68.06
2025—10—-31 91.09 77.90
2024—11-29 85.18 85.46
iEZN:4 —2.68 —9.84
[ tb 3.23 —17.40
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SHALEZE: IARBKEKIHEDE, B EFLEEESUATAE

AX: B fTLARFLIRE, BRXEASE (4 %; F)
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A5 75 ik, %
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HAFRIR : Mysteel, XK HFH T
ok ak I A BT TR (%) | FkakE 8 AR R (%) FkIE A BT E (T k)
2025—11-28 74.32 78.58 15.72
2025—10-31 76.35 80.63 16.13
B B A -2.03 —2.04 —0.41
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ABRAERE: MARRALELHBRATNER 27, EANRTAEEL, TLAHESE RS

AX: RALZHBRAASE (F4i: T/wk)

Bx: REILHBABRASLE (245, T/vk)
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RAFFIE : Mysteel, A IHHFEFT
/v, PEHR A IRE T A | B ERBAE T RA| RRAEBE S RA 0/ vk, PR A A FEA] | B EBEEIBAE T EAN | RARAKIBE A
2025—11-28 1044 1096 1377 2025—11-28 45 —31.48 —227.27
2025—10—31 1027 1102 139 2025—10—31 63.45 1.09 -157.7
2024—11-29 1199 1075 1585 2024—11-29 6.16 222.42 —110.44
A B EA 17 -6 -19 A T4 —58.95 —32.57 —69.57
Bl & 4 —-155 21 -208 B b 3 4k —-1.66 —253.9 -116.83
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5% MAXKEBEINE F 1159wk, 108 Ke5— 8 FH1.96%, F) T %8.44%

BAk: HBAEANERE (£, Feb)

160

140

HAA N . Mysteel, & AL HHFZ Ff

75 vk, X S S
2025—-11-28 115.90
2025—10—31 118.21
2023-12-01 126.58

A EAL —1.96%
B E A —8.44%

MHARXHILE_/HPR2S]

EVERBRIGHT FUTURES CO., LTD.

p 63



6.8 m L. 11 AKBTHAFTLlow—EF T RERE IKILEST, HBRE RN S T2EREH
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RAFFIE : Mysteel, A IHHFEFT
Low—edk BT THE (%)

2025—11-28 45.40

2025-10-31 4430

2024—12-20 51.46

A B EA 1.10

) b 2 4k —6.06

MHARXHILE_/HPR2S] p 64

EVERBRIGHT FUTURES CO., LTD.



6.8 mI: 10ARBTHEMILTRH"ESHKTH, WAL ER R

Bk: B EmLE>SAEEE (FEFEK)
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RAFFIE : iFind, AL P
s, FEH K| A | R BuIs | PR
2025-10 4907.80 1344.20 1164.30
2025-09 4757.70 1451.10 1180.50
2024—-10 4567.20 1463.70 1396.10
J:E792¢ 3.15% —-7.37% -1.37%
HE 7.46% —-8.16% —-16.60%
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Ax: BRFAXEE (R4 %)
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FAr. % Ao GHERRRETRL | ZEHFTIORRTRR | FEIERETEL | FERAIEBMRETER
20254 (1-108 ) —6.80 —19.80 —9.40 -16.90
20244 —12.90 —23.00 —12.70 —27.70
20234 —8.50 —20.40 —7.20 17.00
2022%- —24.30 —39.40 —7.20 —15.00
20214 1.90 -11.40 5.20 11.20
20204 2.60 —1.20 3.70 —4.90
20194 -0.10 8.50 8.70 2.60
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AR 25.19% —13.34%
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	幻灯片 1: 煤化工策略月报
	幻灯片 2:  
	幻灯片 3:  
	幻灯片 4:  
	幻灯片 5:  
	幻灯片 6: 期货市场及产业链原料情况
	幻灯片 7: 1.期货价格：截至11月28日，尿素主力月+3.2%；纯碱主力-3.92%；玻璃主力-2.77%；
	幻灯片 8: 2.期货关联品种：11月相关品种期价走势分化，其中尿素表现最为坚挺，纯碱跌幅最大
	幻灯片 9: 3.原料煤炭：11月国内不同品种煤炭价格均进一步抬升，加强对煤化工下游成本支撑
	幻灯片 10: 3.原料天然气：11月国内LNG价格回落明显，不利于下游产品成本支撑效应
	幻灯片 11: 3. 两碱原料原盐：11月原盐价格多数地区维持稳定，个别地区小幅抬升，加强纯碱成本支撑
	幻灯片 12: 4.尿素、纯碱上游合成氨：11月合成氨现货均价上涨明显
	幻灯片 13: 尿素：12月市场焦点回归国内，关注供需博弈情况
	幻灯片 14: 1.现货价格：11月国内尿素现货价格上涨明显，主流地区现货价格上涨幅度在40~80元/吨不等
	幻灯片 15: 2.基差：11月尿素基差（以市场价计算）小幅走强
	幻灯片 16: 3.开工：11月尿素行业生产水平有所提升，行业开工11月底较10月底+3.39个百分点
	幻灯片 17: 3.开工：11月尿素行业生产水平有所提升，小颗粒开工+4.25个百分点，大颗粒开工-0.06个百分点
	幻灯片 18: 4.产量：11月尿素行业生产水平有所提升，月内日产再度回归20万吨以上水平运行
	幻灯片 19: 5.库存：11月在需求成交氛围好转的带动下企业持续去库；港口库存快速回归低位水平
	幻灯片 20: 6.利润与成本：11月部分工艺尿素成本提升，尿素亏损幅度略有收窄
	幻灯片 21: 7.表消及产销：11月秋季肥释放叠加中下游持续逢低采购，全月表消预计提升11.48%
	幻灯片 22: 8.下游需求：11月复合肥行业开工低位回升，后续或继续提升，利于尿素刚需
	幻灯片 23: 8.下游需求：复合肥价格11月上涨明显
	幻灯片 24: 8.下游需求：11月三聚氰胺行业开工+10.82个百分点至60.80%，对尿素需求支撑力度略有回暖
	幻灯片 25: 8.下游需求：11月三聚氰胺价格提升明显，山东地区均价月度涨幅超100元/吨
	幻灯片 26: 8.下游需求：11月胶黏剂开工-0.12个百分点至48.58%；10月人造板指数同比继续回落5.8个百分点
	幻灯片 27: 8.下游需求：11月车用尿素价格明显上涨，各厂家报价上调幅度30~70元/吨不等
	幻灯片 28: 9.进出口：10月我国尿素出口量120.23万吨，环比9月下降12.32%；11-12月出口量或逐月下降
	幻灯片 29: 10.国际市场：印度新一轮招标采购150万吨货源，较计划采购量250万吨明显下降
	幻灯片 30: 10.国际市场：11月国际尿素价格有所走强
	幻灯片 31: 11.相关品：11月磷肥、钾肥价格均上涨明显
	幻灯片 32: 11.相关品：11月小氮肥市场价格走势偏强
	幻灯片 33: 12.尿素期权波动率及波动率锥
	幻灯片 34: 13.尿素期权持仓量、成交量认沽认购比率
	幻灯片 35: 纯碱：宽松状态延续，12月期货盘面仍将底部震荡
	幻灯片 36: 1. 现货价格：11月纯碱现货市场报价略有分化，轻碱价格局部上调，重碱价格多数稳定，个别回落
	幻灯片 37: 2. 基差：11月纯碱基差(市场均价)低位窄幅波动
	幻灯片 38: 3.开工与产量：11月纯碱供应水平持续回落，月末行业开工较10月末回落2.6个百分点
	幻灯片 39: 3.开工与产量：11月纯碱供应水平持续回落，月末氨碱、联碱开工分别较10月末回落2.68、9.84个百分点
	幻灯片 40: 3.开工与产量：11月纯碱供应水平持续回落，日度开工率降至85%以下水平
	幻灯片 41: 3.开工与产量：11月末纯碱产量较10月末-7.84%，全月产量预计较10月下降6.9%；12月产量或逐步回升
	幻灯片 42: 3.开工与产量：11月末纯碱产量较10月末-7.84%，全月产量预计较10月下降6.9%；12月产量或逐步回升
	幻灯片 43: 4.库存：11月纯碱企业持续去库，11月末企业库存158.74万吨，较10月末下降6.2%
	幻灯片 44: 4.库存：11月纯碱企业持续去库，11月末企业库存158.74万吨，较10月末下降6.2%
	幻灯片 45: 5.进出口：10月纯碱出口数量21.45万吨，环比9月+14.14%
	幻灯片 46: 6.成本利润：11月纯碱成本走势分化，氨碱成本小幅走高，联碱成本下降明显
	幻灯片 47: 6.成本利润：11月氨碱、联碱企业亏苏幅度均小幅收窄
	幻灯片 48: 7.产销与表消：11月纯碱需求表现分化，刚需下降、补库需求提升
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