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本期内容提要: 
   石油、天然气、煤炭单位热量价格波动具有较强的一致性，尤其是石

油和煤炭。2021年 8月以来，在供给紧缺和需求旺盛的双重作用下，

全球天然气价格一路飙升，进而出现煤炭、石油的紧张，并导致天然

气、煤炭、原油价格连创新高。2022年 2月以来，受俄乌局势影响，

全球能源价格持续暴涨。 

 单位发热量煤炭价格明显低于石油、天然气价格。从化学组成来看，

煤炭几乎全由碳原子组成，能源密度低于油气，理论上更适合用作转

化材料。石油和天然气主要成分中氢原子占比更大，其单位热值高，更

适合用作燃料组分。而在能源下游用途上，燃料消费占比在 80%以上，

材料消费占比为 15%-20%。因此，能源属性领域中煤炭具有明显的成本

优势。 

 石油和煤炭单位热量价格增速整体保持稳定，而天然气单位热量价格

增速波动明显更大，且出现波动的频率更高。石油和煤炭的单位热量

价差整体在一定区间保持稳定，天然气和煤炭的单位热量价差在 2021

年 8 月前相对稳定，在 2021 年 8 月后出现大幅震荡。2022 年 2 月以

来受持续升温的俄乌地缘政治紧张局势影响，国际能源价格暴涨，气

价和油价在高位的震荡也使得它们与煤炭的价差不断扩大，从而也助

推了近期国际煤价的暴涨。 

 由于化石能源的相互替代效应，石油和天然气单位热量价格波动均会

对煤炭单位热量价格产生影响，且石油价格波动对煤炭价格的正向作

用要明显大于天然气价格波动对煤炭价格的作用。由于煤炭具有显著

的比价优势，国际油气价格的上涨有望使全球能源消费向煤炭倾斜，

加之俄罗斯铁路运输能力和港口中转效率都制约着俄煤出口远东，这

都将有利于国际煤炭价格保持高位。 

 国际石油、天然气、煤炭价格变化会对国内煤炭价格产生正向影响。

我国“富煤、贫油、少气”的资源禀赋决定了国际能源变化会影响国内

能源煤炭供需结构。经回归分析发现国际煤油气价格与国内煤炭价格

具有正相关关系，在分别考虑国际能源价格的作用效果时，国际石油、

天然气、煤炭价格每上涨 1个单位，国内煤炭价格将分别上涨 0.3204

个单位、0.0977 个单位和 0.4146 个单位。 

 风险因素：疫情变化导致国际经济出现危机式下滑；俄乌战争形势恶

化后或缓解后的不确定性；相关能源政策的干扰等。 
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一、国际能源单位热量价格趋势变化分析 
目前能源市场中煤炭、石油、天然气的定价机制各不相同，在实际中价格的表现形式也有多样。能源的种类不同，

计量单位也不同，如煤炭按吨计算，原油按桶计算，天然气等气体能源按立方米或百万英热计算。由于各种能源

都具有含能量的属性，在一定条件下都可以转化为热，所以选用各个能源所含的热量作为核算的统一单位，可以

分析不同能源品类之间的比价关系。 

 

1.石油、天然气、煤炭单位热量价格分析 

为了计算比价关系，将各种能源统一折算成以“标准煤”计价的形式。其中，标准煤以国际基准煤炭价格之一—

—纽卡斯尔 NEWC 动力煤价格进行衡量。以纽尔斯卡 NEWC 动力煤作为基准，其发热量约为 5500大卡/千克，石油

发热量是 9000-11000 大卡/千克，以热量均值计算，所以一吨石油的发热量大约相当于 1.82 吨基准煤炭。1 桶

原油约为 136 千克原油，所以 1 桶原油的热量大约相当于 0.2473 吨基准煤炭。天然气常以单位百万英热对热量

进行核算，其中，5500 大卡约等于 0.021811百万英热。在具体衡量上，石油选取布伦特 DTD原油现货价，天然

气选取荷兰 TTF现货价，并将石油、天然气、煤炭统一折算成以“基准煤”计价的形式。将能源按照基准煤热量

进行折算后，2020-2022年间，石油、天然气、煤炭单位热量价格走势如图 1所示。 

首先，石油、天然气和煤炭单位热量价格的波动具有较强的一致性，尤其是石油和煤炭。其次，单位发热量煤炭

价格明显低于油气价格。整体而言，2021年 8 月之前单位发热量石油价格>天然气价格>煤炭价格，2021 年 8 月

之后单位发热量天然气价格>石油价格>煤炭价格。背后的原因在于：自 2021 年 8 月起，在供给紧缺和需求旺盛

的双重作用下，全球天然气价格屡创新高。在供给端，2020 年寒冬欧洲消耗了比往年更多的天然气储备，但受新

冠肺炎疫情影响，2020 年度全球天然气开采量下降，天然气储备未得到及时补充。全球不同地区的天然气生产

还遭受干扰与中断，天然气供给端储备不足。在需求端，疫情的平复推高了对天然气的需求，加之为应对全球气

候变暖，不少国家先后推出碳中和目标，并开始选择天然气作为一种过渡燃料来替代石油和煤炭的使用，进而加

大了近期对天然气的消费需求。在此节点上，全球范围内天然气价格的高涨进一步增加了企业的经营成本，让这

些成本密集型企业无法承担，或采用减产降本甚至停产的应对措施。供需端的双重影响将天然气价格推至历史高

位。这一时期从全球市场来看，主要是天然气的紧缺，带动原油的紧张，并直接导致动力煤、焦煤焦炭持续紧缺，

价格连创新高。而石油、煤炭价格的上涨又会进一步推动天然气价格上涨。一方面是源于天然气与油价挂钩的定

价机制，另一方面是以煤炭替代天然气发电，需要购买更多的碳排放配额，昂贵的碳排放配额又会促使能源公司

重新使用天然气，加剧天然气供不应求。 

2022 年 2 月以来，受俄乌局势影响，全球能源价格持续上涨。俄罗斯在全球能源供应中占据关键作用，欧盟进

口天然气中约 40%、进口原油中约 30%来自俄罗斯。欧洲能源市场在短期内难以摆脱对俄罗斯的进口依赖，俄乌

局势的升级会进一步加剧国际油气供应短缺的市场预期。欧洲方面为应对天然气紧缺、保障自身能源安全，在极

端情况下他们可能会大量采购天然气现货，这将加剧欧洲天然气供应紧张状况，天然气价格或将突破历史最高位。

石油方面，短期来看地缘局势引发的原油供给担忧情绪暂时难以缓解，即使在俄罗斯没有断供的情况下，石油价

格也会在供需错配的矛盾下维持高位；此外由于传统油气资产开发生产周期较长，未来 OPEC 原油总产能增长依

然受阻，加之全球能源转型使得国际石油公司的投资更倾向于低碳资源，原油产能的修复潜力不足。由于煤炭显

著的比价优势，为应对可能出现的能源危机，欧洲预计会更多依靠煤炭来提供能源供给，煤炭消费占比或将有所

提高；但在供给端，去往远东方向的铁路运输能力和港口中转效率制约着俄煤出口远东，而横贯欧亚大陆的铁路

建设周期较长，所以即使因为欧盟制裁，俄煤出口欧洲量减少，计划运往欧洲的煤炭也不会全部运往远东地区。

综上，这些风险因素都导致能源价格的风险溢价将在一段时间内保持高位。 
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图 1：石油、天然气、煤炭的单位热量价格（美元/5500 大卡）  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：布伦特 DTD 原油现货价的统计区间为 2020/01/02-2022/03/11；TTF天然气现货价的统计区间为 2020/03/02-2022/03/11；纽卡斯尔 NEWC动力

煤现货价的统计区间为 2020/01/02-2022/03/01。下同。 

资料来源：Wind，同花顺，信达证券研发中心 

 

2.石油、天然气、煤炭单位热量价格比值分析 

我们将 2020-2022年石油、天然气、煤炭单位热量价格均值及其价格比值进行比较，如表 1和图 2所示。首先从

现货价格来看，石油、天然气和煤炭现货价一路飙升，尤其是天然气。其次从单位热量价格来看，将石油、天然

气按照基准煤热量进行折算后，石油与基准煤的单位热量价格比值在下降，而天然气与基准煤的比值在明显上升。

2020 年石油单位热量价格均值明显高于天然气、高于煤炭，而 2021 年和 2022 年天然气单位热量价格均值高于

石油、高于煤炭。从单位热量价格增速来看，天然气的增速最大，且增速的变化幅度也最大，其次是煤炭，最后

是石油。 

考虑到 2021 年欧洲气荒时期天然气价格暴涨，进一步将 2021年 8月前后的石油、天然气、煤炭单位热量价格的

比值进行比较，如图 3 所示。以煤炭单位热量价格作为比较基准，天然气与煤炭的单位热量价格比值在 2021 年

8 月前后发生了明显变化，由 1.50 提高到 3.16，变化幅度为 110.67%；石油与煤炭的单位热量价格比值由 2.66

下降到 1.73，变化幅度为-34.96%。说明 2021 年欧洲天然气价格暴涨改变了石油、天然气、煤炭等能源单位热

量价格比值关系，也对能源市场结构变化产生了影响。 

表 1：2020-2022 年石油、天然气、煤炭单位热量价格均值及价格比值 

     2020 年       2021 年   2022 年 

 现货价 
换算单位热量

价格 
现货价 

换算单位热量

价格 
现货价 

换算单位热量

价格 

石油 41.67 美元/桶 
 0.1685 美元

/5500 大卡 
71.01 美元/桶 

0.2872 美元

/5500 大卡 
98.31 美元/桶 

0.3975 美元

/5500 大卡 

天然气 
3.25 美元/百

万英热 

0.0708 美元

/5500 大卡 

16.21 美元/百

万英热 

0.3536 美元

/5500 大卡 

31.96 美元/百

万英热 

0.6971 美元

/5500 大卡 

煤炭 60.29 美元/吨 
0.0603 美元

/5500 大卡 

138.89 美元/

吨 

0.1389 美元

/5500 大卡 

232.67 美元/

吨 

0.2327 美元

/5500 大卡 
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石油、天然气、煤

炭单位热量价格比

值 

2.79:1.17:1 2.07:2.55:1 1.71:3.00:1 

资料来源：Wind，同花顺，信达证券研发中心 

图 2：2020-2022 年石油、天然气、煤炭单位热量价格比值      图 3：2022 年 8 月前后石油、天然气、煤炭单位热量价格比值  

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：Wind，同花顺，信达证券研发中心                        资料来源：Wind，同花顺，信达证券研发中心 

 

3.石油、天然气、煤炭单位热量价格增速分析 

2020-2022年间，石油、天然气、煤炭单位热量价格增速如图 4所示。石油和煤炭单位热量价格增速整体保持稳

定，但在 2020年 3月石油单位热量增速出现较大波动，原因在于新冠肺炎疫情和 OPEC减产联盟破裂。而天然气

单位热量价格增速则不太稳定，较石油和煤炭波动幅度更大，且出现较大波动的频率也更高。 

相较其他两种能源，煤炭单位热量价格最低，增速也相对更为稳定。从化学组成来看，煤炭几乎全由碳原子组成，

原子转化角度看更适合用作化工合成材料分子骨架，而石油和天然气含有更多的氢原子，更适合用作燃料组分。

由于氢含量不同，油气能源密度显著高于煤炭，是后者的 3 倍左右。整体而言，石油、天然气更适合用作燃料，

煤炭更适合作为化工原料。而从油煤气的下游用途看，燃料消费占比在 80%以上，材料占比则只有 15%-20%。因

此，能源属性决定了石油、天然气、煤炭的挂牌价格，也注定了煤炭在价格上具有更大的优势。 

图 4：石油、天然气、煤炭单位热量价格增速（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，同花顺，信达证券研发中心   
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4.石油、天然气、煤炭单位热量价差分析 

2020-2022年间，石油、天然气和煤炭单位热量的价差如图 5所示。其中，石油和煤炭单位热量价差以“石油单

位热量价格-煤炭单位热量价格”进行衡量；天然气和煤炭单位热量价差以“天然气单位热量价格-煤炭单位热

量价格”进行衡量。石油和煤炭的价差大多维持在 0.1-0.2美元/5500大卡，2020年初价差水平一路下跌，原因

在于石油需求锐减导致的石油价格暴跌，带动石油单位热量价格跌破 0.1美元/5500 大卡。天然气和煤炭的价差

在 2021 年 8 月之前维持在 0.2 美元/5500 大卡以内，但在 2021 年 8 月后，价差水平一路飙升，在 12 月份达到

历史最高位，此后价差水平有所回落，但仍保持高位。2022 年 2 月以来受持续升温的俄乌地缘政治紧张局势影

响，国际能源价格暴涨，气价和油价在高位的震荡也使得它们与煤炭的价差不断扩大，且存在进一步扩大的趋势。 

图 5：石油、天然气、煤炭单位热量的价差（美元/5500 大卡） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，同花顺，信达证券研发中心   

 

二、国际能源价格与国内煤价的关系 

1. 国内外煤炭单位热量价格比较 

在我国的能源结构中，“富煤、贫油、少气”的资源禀赋决定了煤炭在我国能源中的主体地位。我国作为全球最

大的煤炭消费国，煤炭供给九成以上由国内生产，进口煤炭在总供给中占比不到 10%。对比分析同等发热量下国

际煤炭价格与国内煤炭价格，如图 6 所示，2021 年 8 月之前单位发热量国内煤价明显高于国际煤价，国内外煤

价倒挂局面持续存在。2021 年 8 月之后国际煤价一路飙升甚至反超国内煤价，步入空前的高价时期，而国内煤

价在保供政策打压下保持相对稳定。2022 年以来，受煤炭供应短缺形势影响，国际国内煤炭价格大幅上涨，不断

创历史新高，反映出国内外煤炭供应持续偏紧，且弹性不足，偶发性事件对煤价的影响尤为显著，煤价高位运行

将在长期内持续。 
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图 6：国际煤炭和国内煤炭单位热量价格（美元/5500 大卡） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，同花顺，信达证券研发中心   

 

2. 国际煤油气价格与国内煤价相关性分析 

为进一步探究国际煤油气价格对国内煤价的相关性关系，选取 2020-2020年国际石油、煤炭、天然气单位热量价

格和国内煤炭单位热量价格日度数据进行回归分析。设定的回归模型为：𝑌𝑌 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝛽𝛽 + 𝜇𝜇，其中，𝑌𝑌代表国内煤

炭单位热量价格，𝛽𝛽代表国际煤油气单位热量价格。回归结果如表 2所示。模型 1-模型 3中，在分别考虑国际能

源价格变化的作用效果时，当国际石油、天然气、煤炭单位热量价格分别变化 1个单位时，国内煤炭单位热量价

格将分别变化 0.3204 个单位、0.0977 个单位和 0.4146 个单位，且均通过 1%水平的显著性检验。模型 4中，在

综合考虑国际能源价格变化的作用效果时，回归系数的正负方向和显著性未发生实质性变化。说明国际煤油气价

格上涨会推高国内煤炭价格。 

即使我国作为世界第一产煤大国，国际能源价格变化也会影响国内煤炭价格。偶发性事件加剧海外进口煤采购热

情，或将限制或大幅减少其煤炭对外出口量，加之疫情期间所造成的沿海煤炭运价持续上涨，都将导致我国煤炭

进口量大幅减少，加剧煤炭供应紧张，进而推高国内煤炭价格。同时，当国际石油、天然气价格持续处于高位时，

我国“富煤、贫油、少气”的资源禀赋注定了我国能源消费会向更为便宜和供应稳定的煤炭倾斜，加大煤炭消费

需求。国际能源价格的上涨，从供应和需求两个层面导致国内煤炭消费结构失衡，进而导致国内煤炭价格会跟随

国际能源价格变化进一步上涨。 

表 2：国际煤油气价格与国内煤价的回归结果 

 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 

国际石油单位热量价格 
0.3204*** 

（0.0083） 
  

0.1747*** 

（0.0147） 

国际天然气单位热量价格  
0.0977*** 

（0.0031） 
 

0.0103** 

（0.0050） 

国际煤炭单位热量价格   
0.4146*** 

（0.0699） 

0.1634*** 

（0.0256） 

拟合优度 0.7541 0.6860 0.7750 0.8282 

注：（）内为标准误，*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著。资源来源：信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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三、石油、天然气对煤炭价格的脉冲响应分析 
为进一步考察国际石油价格、天然气价格对国内外煤炭价格影响的时间和方向，在 VAR方程的基础上进行脉冲响

应分析。煤炭价格受石油和天然气价格波动影响的具体反映如图 7-图 10所示。 

国内外煤炭单位热量价格受石油价格对其的脉冲响应要强于天然气对其的脉冲响应。当在本期给国际石油单位

热量价格一个正向标准差冲击后，国际煤炭单位热量价格有较强的响应，响应趋势在短时间快速增长后缓慢增长；

国内煤炭单位热量价格在短时间内快速响应，对冲击的响应幅度最高达到 0.3左右，之后迅速回落，但仍保持正

向影响，最后缓慢接近于 0。这是由于单位发热量煤炭价格低于石油价格，国际石油价格上涨会使得能源需求向

煤炭倾斜，拉动煤炭需求增加，进一步拉动煤炭价格上涨。国内煤炭价格受国际石油价格冲击的响应变化程度相

对更大，是因为国内煤炭价格受多因素作用，其中国家保供稳价工作将产生较大影响（暂时压制），此外国内煤

化工是替代石油化工的主要产业路线，所以相应影响更明显。 

当在本期给国际天然气单位热量价格一个正向标准差冲击后，国际煤炭价格对气价冲击反应的正向作用不断增

大，响应到第 10期左右达到最大响应幅度 0.04，然后迅速回落达到平稳；国内煤炭单位热量价格对气价冲击的

响应幅度也一直保持正向，在响应达到最大后慢慢回落，趋于稳定。天然气和煤炭有替代性，当天然气价格上涨

时，煤炭发电的经济性凸显，煤炭发电比重对上升，煤炭需求也随之增加，进而推动煤炭价格上涨。 

煤炭具有显著的比价优势，单位发热量的价格煤炭显著低于油气，可预期的油气价格上升有望使全球能源消费向

煤炭倾斜，而俄罗斯的煤炭受制于铁路港口等基础设施建设滞后问题，很大程度上不会很快流转到国际煤炭市场，

从而加剧全球煤炭供需矛盾，助推煤炭价格保持高位。 

图 7：国际煤炭价格对国际石油价格冲击的响应函数            图 8：国际煤炭价格对国际天然气价格冲击的响应函数  

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：信达证券研发中心                                      资料来源：信达证券研发中心 

图 9：国内煤炭价格对国际石油价格冲击的响应函数            图 10：国内煤炭价格对国际天然气价格冲击的响应函数  

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：信达证券研发中心                                      资料来源：信达证券研发中心 
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四、风险因素 
疫情变化导致国际经济出现危机式下滑；俄乌战争形势恶化后或缓解后的不确定性；相关能源政策的干扰等。 
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