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行业走势图 

油煤联动与背离，及对化工启示 
 

1.复盘油煤价格联动与分化——油煤比价已经向上修复 

历史回溯表明，油价和煤价在三方面——宏观、化工需求、成本——存在联

动。但是供给端因素仍然是造成油煤比较阶段性背离的主要因素。 

2021-2022 年全球能源危机拉动煤价，导致阶段性油煤比价处于偏低状态。

2023 年之后随着 OPEC 调控原油市场，以及气价回落拉低煤价，油煤比价

逐渐回归，目前回归到历史中枢水平。2025 年随着中国煤炭市场进入宽松
状态，煤大幅下探；以及预计到 2026 年随着国际天然气市场趋于宽松，国

际煤价仍存在进一步下行压力。 

2.能源降维影响化工，而非相反 

煤价已经处于化工成本映射合理区间下限。到底应该看好煤化工利润（煤价

保持低位或继续跌）？还是看好煤价筑底反弹（不同路线化工成本趋同）？ 

遵循——能源对化工的降维影响——原则。能源影响化工，化工反过来很难

影响能源。用化工逻辑去推到能源结论，往往南辕北辙。 

我们认为即使价差驱动大量的煤化工项目投产，也难以大幅拉动煤炭需求和
煤价，也难以显著改变烯烃供给结构，更不太可能通过烯烃影响油价。那么

也就无法构成油 vs.煤价格的收敛机制。 

上面问题的答案是：前者——应该看好煤化工利润。2023 年之后，煤化工

再次进入类似 2010-2015 年“价差甜蜜期”，以及有望进入随之而来的“积

极扩能期”。 

3.同样从“能源主导化工，而非相反”的角度出发，无需担忧差异化路线烯

烃（CTO 和乙烷裂解）的利润保护，无需觉得超额利润一定回归。因为煤

炭和天然气的主要用途是发电/燃烧，化工在其需求占比很小。即使差异化
路线的超额利润最终回归，其机理也未必跟化工路线替代有关。我们认为更

长期来看，未来 5 年化工用煤消费占比预计将达到 11-13%，最主要的煤化

工品种乙烯原料结构中预计 2027 年 17%占比是煤头路线，化工需求占比太

小，难以定价煤炭，不能赋予煤炭以化工属性，仍旧为能源属性。 

风险提示：1）项目进展不及预期的风险；2）能源价格大幅波动的风险；3） 
行业竞争加剧的风险；4）本文测算具有一定主观性，存在假设与实际不符
的风险。 
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1. 复盘油煤价格联动与背离规律 

1.1. 历史周期复盘分析 

复盘历史看，油煤价格表现和宏观经济大周期表现同向联动，但油煤价过去 20 年的表现

从联动逐步走向到分化，在极端事件发生时能源品价格走势具有一致性，我们认为主要原
因可能是需求强时的经济周期内需求拉动对油煤价格影响占主导，需求弱时由于油煤下游

需求联动的领域有限，主要还是受各自产能周期影响较大。涨跌幅表现为大部分时间油价

波动比煤价更为剧烈，主要是原油具备一定的地缘政治属性及投机属性。 

① 2003-2010 年油煤价几乎同向波动：2003-2008 年（油价最高涨幅+318%、煤价+344%），
煤、油价格的上涨主要原因是中国新兴国家经济快速发展带动需求，中国主要的一次

能源消费结构煤炭占主导地位；期间 2008 年由于全球金融危机导致油价最大跌幅-68%，

煤价-45%，油价下跌明显主要系金融危机主要由美国次贷危机引发，然而新兴经济体
比如中国的需求相对有支撑，原油需求的担忧或大于煤炭，其次原油的投机炒作因素

更为明显，加大跌幅；随后中国四万亿政策刺激提振需求，2008/12-2010/12 油价上

涨 114%，煤价+47%，油价涨幅更大的原因是原油具有地缘政治属性， 2010 年 12 月

爆发“阿拉伯之春”运动引发市场对原油供给的担忧。 

图 1：油价煤价（美元/mmbtu）历史联动 vs GDP增速复盘 

 
资料来源：Wind，发改委，人民网等，天风证券研究所 

② 2011-2015年油煤价格分化，但最终 2015年走向趋同（油价跌幅60%，煤价跌幅52%），

分化原因是油价受中东地缘冲突扰动引发市场对供给端的担忧（原油地缘政治属性），

油价持续保持高位，而国内煤价 2010 年后走跌主要系国内四万亿政策刺激退潮，经济
增速放缓，叠加黄金十年期间需求增加拉动供给端产能过剩问题突出。2014 年由于之

前油价维持高位，刺激其他地区供给大幅增加，比如美国页岩油革命，叠加经济增速

放缓，刺激 OPEC 反向增产，油价大幅下跌。 
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③ 2016 年-2020 年油煤价走势分化，极端事件发生时价格走势趋同。2016 年初开始，

油煤市场出现同步“供给侧改革”，2016 年国内煤炭开始供给侧改革，化解过剩产能

问题；原油市场 2016 年底 OPEC 联盟开始减产挺价，叠加 2018 年美国对伊朗加深制
裁（原油地缘政治属性），油价最高涨幅+153%，煤价最高涨幅+60%。2018 年 6 月特

朗普让沙特反向增产，油价开始明显下跌，由于地缘政治方面因素扰动，油煤价格出

现明显分化。2020 年疫情黑天鹅事件的发生，导致全球经济停滞，油煤价格出现同步

下跌，油价跌幅更深的原因是库容耗尽。 

④ 2021-2022 年油煤价格受疫后复苏拉动需求、叠加俄乌冲突引发供给担忧等，出现同

向走势，危机过后出现分化主要是因为油价这几年受地缘冲突扰动以及 OPEC 减产政

策变化的影响较为明显。 

1.2. 单位热值比价 

1） 煤炭单位热值价格普遍比原油低，主要系煤炭组分的氢碳比值小，由于氢的相对原子

质量小，相同质量下氢比碳的热量更高，因此煤炭的能源密度较低。 

2） 历史 20 年油煤比价系数几乎在 1-6 之间，均值为 3-4 区间（这与后文成本联动相关）。

比价系数上涨一般基于地缘冲突驱动，对原油价格刺激比较明显；比价系数深跌一般

是因为金融危机等极端事件。 

图 2：油煤比价系数（煤价使用秦皇岛动力煤价格） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 油煤价格联动因素剖析 

从煤价和油价的联动性主要来自： 

1） 宏观大周期，比如 2003-2011 年期间两者主要呈现比较显著的线性相关性，

2012-2015 年期间油煤价之间的相关性开始减弱，2016-2024 年两者的相关性呈

现阶梯型，不再是明显的线性关系。 

2）化工领域替代性，2013 年后中国开始大力发展煤化工，煤炭和原油下游新增重叠
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需求，开始存在一定的比价替代效应。 

发电领域替代性不强。全球发电来源结构中，2023 年燃油发电占比很低仅 2%，煤炭发

电是主流，占比为 36%。不具备比较明显的比价替代效应，下文就不专门就此展开。 

3）成本联动性。煤炭生产消耗的燃料动力成本，以及构成煤炭运输成本中很重要的运

费成本，都与油价相关。 

2.1. 因素一：宏观经济联动 

油煤价和全球 GDP 增速趋势大体一致，油煤价格的时间维度看需求，空间维度看供给，主

要是全球 GDP 增速与底层经济对能源需求拉动密切相关，个别年份油煤价格增速与 GDP

增速出现明显分化主要是和油煤各自的产能周期相关，比如 2014-2015 年主要系前期能源

品高价刺激供应大幅增加导致价格下跌。 

油价波动和美国 GDP 增速波动几乎趋势一致，和中国 GDP 增速在 2000 年之前几乎无关，
但是 2000 年后和中国具有一定的相关性，可能原因是 2000 年后原油需求的主要增量靠中

国贡献。煤价主要和中国 GDP 增速表现比较明显的同步变化。 

图 3：油价 vs.全球GDP 增速（%）  图 4：煤价（元/吨）vs.全球GDP 增速（%，RHS） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：煤价（元/吨）vs.美国GDP 增速（%）  图 6：煤价（元/吨）vs.中国GDP 增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：油价同比 vs.美国 GDP  图 8：油价同比 vs.中国 GDP 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.2. 因素二：化工领域联动 

油煤下游需求重叠的主要领域在化工和发电领域。2022 年原油下游需求里发电占比 5%，

化工占比 14%，而煤炭主要需求为发电（占比 65%），化工占比（参考中国煤炭最大消费国）
6.5%。原油需求中发电占比逐渐缩减，化工占比在持续提高；煤炭中发电需求占比仍在持

续提高，化工需求占比相对稳定。 

图 9：全球原油下游需求结构演变  图 10：全球煤炭下游需求结构演变（Mtce） 

 

 

 

 

资料来源：world energy outlook 2023，天风证券研究所  资料来源：IEA，天风证券研究所 

 图 11：中国煤炭下游需求结构演变（分领域，万吨） 

 

 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

全球乙烯产能原料结构中，主要是中国有煤头制乙烯路线，海外更多偏向气头（轻烃

化）。2023 年中国油头制乙烯路线的产能占比为 71%，煤头产能占比 16%；预计
2024-2026 年新增产能中油头路线占比为 65%，煤头占比 13%，气头路线占比在持续提

升。 
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 图 12：中国乙烯不同工艺产能结构图（万吨） 

 

 

 资料来源：隆众石化等，天风证券研究所 

油 vs.煤化工成本比较，从烯烃来看： 

1）2010-2015 年油价高位时期，CTO 烯烃成本相比油头烯烃明显优势，也推动了此后

几年（2013-2019 年），煤头烯烃产能投放占据烯烃新产能的主体。 

2）2016 年之后油价跌至低位，一直到 2020 年期间，油头 vs.煤头烯烃成本差异不大。

且 2021-2022 年能源危机期间煤价上涨，导致煤头烯烃处于成本劣势低位。这一时期

煤制烯烃发展速度放缓，烯烃行业的新产能再次由油头和乙烷裂解主导。 

3）2023 年之后，随着煤价回落，煤头路线的成本优势再次体现。到 2025 年随着煤价

下跌，煤头成本优势快速放大。 

图 13：乙烯成本比较：CTO 路线 vs.石脑油路线  图 14：MEG 成本比较：煤头路线 vs.石脑油路线 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 15：中国乙烯不同工艺新增产能结构图 
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资料来源：隆众石化，天风证券研究所 

2.3. 因素三：成本联动 

煤炭生产成本中和油价直接相关的是柴油燃料成本，尤其是严重依赖露天开采（依赖柴油

动力的设备和车辆）的国家，比如哥伦比亚和印度尼西亚燃料费用占比较高，达到 20-30%，

这部分成本受油价影响较大。 

图 16：煤炭开采成本中燃油成本占比情况  图 17： Yancoal 煤炭现金运营成本与油价同步变化（$/ton） 

 

 

 

资料来源：IEA，天风证券研究所  资料来源：Yancoal 公告，天风证券研究所 

 图 18：Yancoal 煤炭现金运营成本和油价拟合（注：横轴油价$/桶，纵轴煤价$/吨） 
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 资料来源：Wind，Yancoal 公告，天风证券研究所 

回溯兖矿澳大利亚公司煤炭现金运营成本和 Brent 油价历年走势呈现明显的正相关性。其

中原材料成本（涉及到柴油采购）和交通运输费用的成本与油价都密切相关。简单拟合后，

大概可见油价上行 10 美金/桶，对应兖矿澳大利亚生产成本上升 3 美金/吨。 

3. 油煤价格背离因素 

煤价和油价的分化主要体现在供给端。 

3.1. 2011-2014 年背离——阿拉伯之春支撑油价 

2010 年底开始的阿拉伯之春运动席卷了中东各国，相继引发了埃及革命、叙利亚内战、也

门起义、巴林示威、利比亚内乱等，再叠加伊朗被美制裁，导致中东地区的原油供给及出

口均受到不同程度的影响，地缘冲突的扰动使得油价几乎横盘在 100 美金以上。 

3.2. 2016-2018 年背离——供给侧推动煤炭领涨 

2016 两会期间“供给侧结构性改革”被列入 2016 年政府工作报告，其中钢铁煤炭行业是

产能过剩问题非常严重的行业，中煤协统计的 90 家大型煤企(产量占全国的 69.4%)2015 年
前 11 个月利润总额同比降了 90.7%，因此钢铁、煤炭行业成了各行业中首先被给予去产能

“量化指标”的行业。在供给侧改革的推动下，煤炭行业的格局有所改善，价格回升。 

3.3. 2023 年后油煤比价回升——OPEC 维护油价，气价对煤价支撑削弱 

这一轮周期 OPEC+维护油价的决心很明显，多次油价大跌的情况下，OPEC+通过加深减产，

将油价底部抗住在 70 美金。2022 年 10 月 OPEC 宣布削减 200 万桶/天的生产配额，2023

年 4 月因交易美国衰退油价跌至 70 美金时，OPEC+宣布自愿减产 166 万桶/天，10 月份美

国拜登政府试图与沙特、以色列达成三方协议，油价再次触碰 70 美金时，11 月份 OPEC+

宣布进一步自愿减产 220 万桶/天。 

 图 19：OPEC 减产挺价（单位：美金/桶） 

 

 

 资料来源：Wind，OPEC 等，天风证券研究所 

由于煤气下游发电需求重合，煤价和气价联动比较明显，俄乌战争结束后欧洲补库成功叠

加暖冬的现实，TTF 气价回落，对煤价的支撑也明显削弱。 

 图 20：气价下跌带动煤价（美金/mmbtu） 
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 资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所（注：天然气 TTF 右轴 ） 

4. 结论 

4.1. 多因素推动，油煤比价回升至中枢水平 

历史回溯表明，油价和煤价在三方面——宏观、化工需求、成本——存在联动。但是供给

端因素仍然是造成油煤比较阶段性背离的主要因素。 

2021-2022 年全球能源危机拉动煤价，导致阶段性油煤比价处于偏低状态。2023 年之后随

着 OPEC 调控原油市场，以及气价回落拉低煤价，油煤比价逐渐回归，目前回归到历史中

枢水平。 

2025 年随着中国煤炭市场进入宽松状态，煤大幅下探；以及预计到 2026 年随着国际天然

气市场趋于宽松，国际煤价仍存在进一步下行压力。 

4.2. 能源降维影响化工，而不是相反 

煤价已经处于化工成本映射合理区间下限。到底应该看好煤化工利润（煤价保持低位或继

续跌）？还是看好煤价筑底反弹（不同路线化工成本趋同）？ 

遵循——能源对化工的降维影响——原则。能源影响化工，化工反过来很难影响能源。用

化工逻辑去推到能源结论，往往南辕北辙。 

就如同历史上，2011-2014 年煤价先于油价回落，因为油有地缘支撑，而与化工无关；2016

年煤价先于油价反弹，是因为煤炭供给侧改革效果，亦与煤化工关系不大。 

2023 年之后煤化工利润再次进入“甜蜜区间”，的确会拉动新增投资（我们在 2025 年 3

月 17 日发布的《能源版图西移，新疆煤化工或迎来历史性发展机遇》专题报告中有详细
分析）。但是第一，拉动幅度 2~3 亿吨，按照五年投放，年均拉动 4000-6000 万吨，仅占

中国煤炭消费总量约 1%。第二，煤化工投资周期长，新项目从规划到落地至少需要两到三

年时间。第三，中国烯烃产能结构中，毕竟还是油头主导，煤头很难成为边际成本。 

因此，即使大量的煤化工项目投产，也难以大幅煤炭需求和煤价，也难以显著改变烯烃供

给结构，更不太可能通过烯烃影响油价。那么也就无法构成油 vs.煤价格的收敛机制。 

上面问题的答案是：前者——应该看好煤化工利润。2023 年之后，煤化工再次进入类似

2010-2015 年“价差甜蜜期”，以及有望进入随之而来的“积极扩能期”。 

同样从“能源主导化工，而非相反”的角度出发，无需担忧差异化路线烯烃（CTO 和乙烷

裂解）的利润保护，无需觉得超额利润一定回归。因为煤炭和天然气的主要用途是发电/

燃烧，化工在其需求占比很小。即使差异化路线的超额利润最终回归，其机理也未必跟化
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工路线替代有关。 

图 21：油头乙烯成本映射煤价区间 vs.内蒙市场煤价（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

4.3. 更长期来看，中国煤化工发展，能否赋予煤炭以化工属性？能否赋予化
工品煤头定价属性？ 

两个指标： 

1）化工用煤占煤炭消费比例 

2023 年中国煤炭消费中，化工占比 6.5%。按照 2025 年 3 月 17 日发布的《煤化工深度：
能源版图西移，新疆煤化工或迎来历史性发展机遇》报告预测，未来 5 年化工煤消费量增

加 2-3 亿吨，假设其他领域需求不变，化工用煤消费占比将达到 11-13%。 

参考乙烷和丙烷。丙烷全球消费结构中，2021 年化工消费占比 40%+，已经具有一定的化

工定价属性。而美国天然气（wet gas，包括甲乙丙丁烷）总量中，乙烷用于化工的需求占

比大多数。因此目前美国乙烷仍然跟随美气 HH 定价，未体现化工定价。 

据此经验，我们认为煤炭不太可能在 5 年内展现化工定价属性。放眼更长时间，随着煤化

工技术进步、成本下降、经济性推动更多项目建设，化工用煤占比达到 20%以上之后或有

一定定价上的影响力。 

2）化工品原料结构中，煤头占比 

最主要的煤化工品种烯烃——乙烯原料结构中，目前16%是煤头，预计2027 年17%是煤头。

油头作为主流路线，仍然是烯烃的定价边际。 

参考案例 MEG——历史上随着一波煤头 MEG 大发展，MEG 原料路线中，国内煤头比例从
2011 年 5%提高到 2019 年 44%，占据半壁江山。因此 MEG 定价中，煤头路线成本扮演越

来越重要的角色。 

但作为化工做重要品种的烯烃，煤制烯烃还远未达煤头 MEG 这种程度，在供应难以扮演

边际成本角色。 

综上，我们认为本小节题目中两个问题的答案都是“不能”。化工需求占比太小，难以定
价煤炭；煤炭亦反过来亦难以作为边际成本，去定价最重要的化工品烯烃。烯烃依然是石

油定价，煤炭依然是能源属性。 

 

5. 风险因素 
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1） 项目进展不及预期风险。项目的审批与建设进展仍具有较大不确定性，或存在进展不

及预期风险； 

2） 能源价格大幅波动的风险。经济衰退或地缘政治扰动等因素的影响导致能源价格大幅

波动； 

3） 行业竞争加剧的风险。煤化工项目布局众多，且产品与石油化工有一定重合，或存在

行业竞争加剧风险； 

4） 本文测算具有一定主观性，存在假设与实际不符的风险。 
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邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


