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行业走势图 

能源专题：危机顶点或已过，烯烃成本再比较 
 

欧洲能源危机顶点或已过，近期国际天然气和煤炭价格大幅下跌。美国天
然气、乙烷、国内外煤价相比 Brent 比价关系大幅回落至低于战争前水平。
又到了重新讨论油气煤不同路线化工成本优势的时候。 

1）乙烷价格跟随美国天然气暴跌之后，乙烷裂解相比石脑油裂解成本优势
再度放大到 3000 元/吨左右。 

2）近期港口煤价回落明显，秦皇岛动力煤 5000 大卡价格从 2022 年 11 月
份高点的 1384 元/吨跌至目前 817 元/吨。预计坑口价格后续会跟随港口价
格回落，有助煤制烯烃成本优势再度体现。 

从烯烃路线成本优势角度，利好差异化路线，关注卫星化学、宝丰能源。 

风险提示：1）原油价格大幅下跌，导致气头、煤头烯烃成本优势损失的风
险；2）国内烯烃产能投放延续，导致烯烃行业整体价差低迷的风险；3）
公司层面，新增产能布局推进慢于预期的风险。 
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1. 能源危机顶点或已过 

俄乌战争开始后，能源危机被催化至一个高点，这个高点是在 2022 年的 8 月，市场最为
担心欧洲冬季缺气的恐慌性时点。此后随着问题逐渐趋向于解决，俄油制裁的不及预期、
天然气暖冬后的欧洲胀库等，主要能源商品价格均有较大幅度的回落。 

天然气欧洲TTF和美国HH价格分别从最高点回落75%和73%，带动美国乙烷价格回落62%；
欧洲动力煤和中国动力煤分别从高点回落 62%和 41%；Brent 原油和欧洲柴油价格分别从高
点回落 27%和 35%。 

图 1：主要能源商品价格（美元/MMBTU） 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所 

2. 与危机之前相比，价格跌回去了吗？ 

能源危机开启的时间实际上早于俄乌战争，在 2021 年下半年开始以欧洲天然气 TTF 为代
表的能源品价格已经开始大涨。所以我们以 2021 年上半年的均价作为基数，衡量主要能
源商品的热值价格与 Brent 原油的比价关系。即，如果我们认为某个品种 2021 上半年与原
油比价关系是“合理”水平，那么最近这一轮下跌有没有跌回到“合理”水平？ 

受俄乌战争影响较大的品种还没跌回去。TTF/Brent 的比价关系，目前还是有危机之前的
接近 2 倍；柴油/Brent 和欧洲动力煤/Brent 也略高于危机之前。 

受俄乌战争影响较小或较间接的品种，已经跌破危机前的“合理”水平了。比如，HH/Brent

危机之前比价关系大约是 26%，目前已跌至 17%（HH 存在美国本土趋于平衡的特殊问题）；
乙烷跟随 HH，乙烷/Brent 危机之前是 34%，目前已跌至 26%；中国动力煤危机之前比价关
系 47%，目前已跌至 41%。 

上述讨论都是相对原油的比价关系，原油价格本身是一个更大的话题，更加外生的变量，
本文暂不展开。 

图 2：能源危机前后，主要能源品价格与布油比价关系 
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资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所 

3. 油气煤化工，成本优势再比较 

近期油气煤价格的大幅变动，又到了重新讨论油气煤不同路线化工成本优势的时候。 

乙烷价格跟随美国天然气暴跌之后，乙烷裂解相比石脑油裂解成本优势再度放大到 3000

元/吨左右。 

煤制烯烃成本在 2021-2022 年受国内煤价高位影响，成本呈现劣势。近期港口煤价回落明
显，秦皇岛动力煤 5000 大卡价格从 2022 年 11 月份高点的 1384 元/吨跌至目前（2023 年
2 月 10 日）817 元/吨。我们预计坑口价格后续会跟随港口价格回落，有助煤制烯烃成本
优势再度体现。 

图 3：不同路线乙烯成本变化趋势（单位：元/吨）  图 4：不同路线乙烯利润变化趋势（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

结论：欧洲能源危机趋向于解决，国际天然气和煤炭价格下跌，美国天然气和乙烷相比 Brent

比价关系大幅回落，国内煤炭相比 Brent 比价关系也出现大幅回落。从烯烃路线成本优势
角度，利好差异化路线，关注卫星化学、宝丰能源。 

4. 风险因素 

1）原油价格大幅下跌，导致气头、煤头烯烃成本优势损失的风险； 
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2）国内烯烃产能投放延续，导致烯烃行业整体价差低迷的风险； 

3）公司层面，新增产能布局推进慢于预期的风险。  
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