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摘要：  

“煤-电”如何影响大宗商品价格 

——能源与能耗对大宗商品影响之二 

双碳背景下，能源与能耗问题将成为影响大宗商品价格的核心因素。本篇为

能源与能耗专题第二篇，我们尝试以“煤-电”的角度来分析其对大宗商品的影

响路径，从方法论的角度为广大投资者提供参考。 

报告要点 

本报告由大宗商品策略组、黑色金属组、化工组联合撰写，参与人曾宁、郑非凡、胡佳

鹏、黄谦、颜鑫。 

煤炭端短期矛盾缓和，中长期维持紧平衡。短期来看，煤炭市场在政策强力保供背景下，供应

量大幅增加市场缺煤情况基本得以解决，四季度的“煤荒”问题基本难以再现。但中长期来

看，碳中和背景下，控制煤炭消费仍将是“双碳”战略的必由之路，预计 2022-2025 年我国的动

力煤供给将从 37.2 亿吨下降到 36.4 亿吨，供需状况基本维持在紧平衡的区间。在能源的强约束

下，煤炭或将成为一众高耗能商品的价格之锚。能源供给增量受限会强化“电”和“煤”对于

高耗能行业大宗商品价格的主导作用。 

“电”主要通过限电限产（供给）以及涨电价（成本）的方式来影响高耗电商品价格。对于耗

电量较大的行业，能耗双控时往往通过限电限产的方式来降低能耗，从而助推了相关商品价格

上浮。另外，电力市场化改革将打通“煤价→电价→商品价格”的价格传导机制，推动煤炭价

格向下传导，进而影响商品价格。主要影响的商品有电解铝（总耗电量 5252 亿千瓦时）、铁合金

（硅铁总耗电量441亿千瓦时，硅锰总耗电量429亿千瓦时）、粗钢（总耗电量2203亿千瓦时）、

PVC（总耗电量 877 亿千瓦时）等。 

“煤”主要通过煤价影响煤化工商品的供给与成本，进而影响相关商品价格。煤化工是我国煤

炭消费的四大主要行业之一，我国国内煤化工相关品种主要包括甲醇、合成氨（尿素）、聚烯烃

（CTO/MTO）、PVC（电石）、MEG（煤制）。其中煤制占比最大的是 PVC（80%）、尿素（75%）和甲

醇（73%），其次是 MEG（36%），最小的是聚烯烃（25%）。煤化工直接消耗标准煤量达 2.5 亿吨以

上。 

能耗双控叠加煤炭电力对高耗能行业的限制性约束，或将导致高耗能品种的价格跟随能源价格

波动。中长期来看，“双碳”战略持续推进，控制煤炭消费的趋势不可逆转，能耗双控常态化机

制已然成为双碳战略的重要抓手。建议投资者重点关注能耗总量较大的品种，主要包括：电解

铝、硅铁、硅锰、粗钢、PVC、甲醇和尿素，预计相关商品均将受到能源形势的波动而起伏。 
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一、煤炭端短期矛盾缓和，中长期维持紧平衡 

（一）煤荒问题缓解，中长期维持紧平衡 

从短期情况来看，煤荒问题得以解决。煤炭市场在政策强力保供背景下，

供应量大幅增加市场缺煤情况基本得以解决，四季度的“煤荒”问题基本难以

再现，缺口也将在不断盈余中缓慢弥补。根据国家能源局及相关方面的数据，

2021年 10月份之前的核定有效产能应该在40亿吨左右，比年初增加1.5亿吨，

这与之前的多次核增基本一致。而 40亿吨的产能月均在 3.35亿吨，八九月份的

中国煤炭产量正好是 3.35亿吨，说明 10月份前煤炭的基础产能理论上已经恢复

正常。国庆节后在保供强力推动下产量继续增加，目前日产量已经超过 1150 万

吨，月度核算在 3.45 亿吨左右、可能临近 3.5 亿吨水平，环比 9 月份增加超过

1000 万吨，这说明晋蒙地区的 1.5 亿吨永久核增产能以及临时核增产能尚未有

效发力。后期随着供暖期的临近、保供产能落实力度的提升，可能还会有一批

核增产能得以释放，且原有核增也将逐步提产。预计今年 12 月份与 22 年 1 月

份，日均产量超过 1200 万吨基本没有悬念，月度产量可能达到 3.7 亿吨，其中

做动力煤使用的可能超过 3.2 亿吨。 

从中长期供需来看，未来5年内依旧处于紧平衡状态。需求方面，动力煤的

下游消费主要包括火电、建材、化工、冶金、供热几个领域，其中火电用煤占

63%，建材（主要是水泥）占 8%，化工占 6%，冶金占 8%，可见动力煤和电力对

化工、冶金等高耗能行业生产供给的强约束作用。火电方面，由于光伏、风电

为主的非化石能源装机容量不断提升，对火电起到一定的补充和替代作用，我

图 1： 2021 年煤炭保供产能跟踪核算 

 保供增

量：万吨 
有效增量 性质 属性 

生产产

能:亿吨 

有效

产能 

月产

量 

理论

极限 

建设

产能 

产能

置换 

2021

年初 
- - - - 38.50  38.50  3.21  3.53  5.00  4.00  

2021

上半

年 

9000  9000  在建投产 
建设产

能 
39.70  38.61  3.22  3.54  4.10  3.70  

3000  3000  核增释放 
产能置

换 

7.30 6670  6670  

鄂尔多斯露天矿停

产复产（土地审

批） 

生产产

能 
39.70  39.28  3.27  3.60  4.10  3.70  

8.4 4350  4350  在建试运转延期 
建设产

能 
40.14  39.72  3.31  3.64  3.67  3.70  

8.11 12000  4200  
露天矿减产恢复

（土地审批） 

生产产

能 
40.14  40.14  3.34  3.68  3.67  3.70  

8.25 7500  7500*0.2 
露天矿建设产能

（土地审批） 

建设产

能 
40.89  40.29  3.36  3.69  2.92  3.70  

10.6 9940  9940  
已完成全年产量继

续生产 

生产产

能 
40.89  40.29  3.36  3.69  2.92  3.70  

10.6 5500  5500*0.3 
山西 98 座核增释

放 

产能置

换 
41.44  40.45  3.37  3.71  2.92  3.15  

10.7 9800  9800*0.8 
内蒙古 72 座核增

释放 

产能置

换 
42.42  41.23  3.44  3.78  2.92  2.17  

 

资料来源： 中信期货研究部 
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们假定经济增速在十四五期间复合增速为 5.5%,电力消费弹性维持在 0.83 的水

平上，动力煤增速维持在低增速水平，而建材、冶金受到基建和地产周期的影

响，整体需求不会的有大幅增长，化工则在碳中和背景下，产能受到较大限制，

每年用煤需求较为平稳。整体来看，电煤是未来煤炭消费需求的主要性因素，

我们预测 2021 年动力煤消费需求或将达 36.55 亿吨，2022、2023 年动力煤消费

需求分别为 36.7 亿吨、36.75 亿吨，较 2021 年维持小幅增长。 

图 2： 动力煤供需平衡表 

 2018 年 2019 年 2020 年 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

需求量 32.67 33.81 34.63 36.55 36.70 36.75 36.71 36.57 

 2.5% 3.4% 1.9% 5.5% 0.4% 0.1% -0.1% -0.4% 

火电 20.10 20.58 21.05 23.16 23.34 23.42 23.42 23.30 

 6.9% 2.4% 2.3% 10.00% 0.78% 0.37% -0.02% -0.50% 

建材 2.88 3.21 3.25 3.00 2.90 2.80 2.70 2.60 

 -8.4% 11.4% 1.5% -7.8% -3.3% -3.4% -3.6% -3.7% 

化工 1.75 1.94 1.99 2.01 2.03 2.05 2.07 2.09 

 -2.3% 11.2% 2.5% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

冶金用煤 1.54 1.60 1.76 1.77 1.79 1.81 1.83 1.85 

 6.9% 3.6% 10.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

供热用煤 2.65 2.87 2.89 2.92 2.95 2.98 3.01 3.04 

 14.5% 8.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

其他用煤 3.75 3.62 3.69 3.69 3.69 3.69 3.69 3.69 

 -5.6% -3.7% 1.9% 0% 0% 0% 0% 0% 

供给量 32.77 34.11 34.53 36.10 37.20 37.00 36.50 36.40 

国内产量 30.64 31.90 32.24 33.80 35.00 35.00 34.50 34.50 

净进口 2.13 2.21 2.29 2.30 2.20 2.00 2.00 1.90 

供需缺口 0.10  0.30  -0.10  -0.45  0.50  0.25  -0.21  -0.17  
 

资料来源： 中信期货研究部 

随着煤炭行业中小产能退出，动力煤供给2025年将下滑到36.4亿吨左右。

整体来看，此次煤炭保供的直接导火索是东北地区大面积拉闸限电，影响了居

民的正常生活，触碰了民生这一底线。为保障供暖期能源消费安全，在各大部

委协调下，大批产能得以核增，且部分仍具备生产余力的煤矿可以通过临时核

增的方式进一步增加生产，供暖期的供应问题得以缓和。但长期来看，我们确

实要看到中国煤矿有效产能存量已经接近总产能，边际增量的空间已经有限，

继续大幅扩张的可能性降低。2023 年之后，随着煤炭需求逐渐达峰回落，对供

应构成的压力也逐渐减轻，煤炭行业原先的中小产能退出政策可能继续推行，

目前我国 90 万吨以下的中小型在产煤矿产能超过 5 亿吨，其中一部分储量丰富、

技术先进的可以通过核增的方式进一步扩大到 100万吨以上，但大部分仍旧会进

入退出置换的行列。我们预计 2022-2025 年我国的动力煤供给将从 37.2 亿吨下

降到 36.4 亿吨，供需状况基本维持在紧平衡的区间。 
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图 3： 动力煤供需偏紧的状态或仍将持续  图 4： 动力煤的下游消费结构 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

（二）煤炭成为一众高耗能商品的价格之锚 

在能源的强约束下，煤炭或将成为一众高耗能商品的价格之锚。煤炭目前

仍是我国最主要的能源，一次能源消费中占 57%，而这其中 63%是为火电提供燃

料。高耗能行业或直接燃煤作为原料或者动力进行生产，或通过使用电力作为

动力，间接地消耗了煤炭。换言之，以煤和煤电为主体的能源体系是支撑我国

高耗能行业的重要生产要素，必然是影响高耗能行业供给与价格的重要变量。 

能源供给增量受限会强化煤炭和电力对于高耗能行业大宗商品价格的主导

作用。有色、钢铁和化工属于我国的高耗能行业，在绿色发展理念引领下，产

业发展一直受到环境规制。无论是新增产能项目审批还是能耗双控调节，高耗

能企业一直是各地规制的重点。即使未来一段时期，能源供给短缺问题有所缓

解，但国家产业升级、绿色转型与“双碳”战略的中长期趋势不可逆转，因此

对于高耗能行业能源消费限制就不会停止。如 10 月 9 日国常会提出的电力改革

方案指出，高耗能行业的电价不受最高 20%的限制，再如浙江发改委近日发布了

《浙江省关于建立健全高耗能行业阶梯电价和单位产品超能耗限额标准惩罚性

电价的实施意见（征求意见稿）》，拟对高耗能行业涨价和建立惩罚性电价机制。

从中央与地方的政策不难看出，高耗能行业的能源消耗约束正在日益趋强。 

煤炭供需紧平衡或从两方面影响高耗能商品。高耗能商品涨价主要源于两

个方面，一是供给减少的推动，即从“量”的角度影响商品价格；二是能源成

本以及电价的抬升，即从“价”的角度影响价格。对于能耗量较大的品种，能

耗双控时往往通过限电限产的方式来减少能耗，如此便直接减少了市场的供给，

从而助推了商品价格上浮，如前期的电解铝、铁合金、粗钢等。以煤炭作为燃

料或者原料的商品，由于煤炭价格是市场化的，原煤价格大幅上升则影响煤化

工商品的供给量，与此同时，商品价格也会随煤炭价格的成本加成而增长，与
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之相关的主要是如甲醇等煤化工商品。另外，10 月 8 日国常会提出允许电力价

格上浮，高耗能商品不设上限，初步扫除了电价向下传导的障碍，预期将导致

高耗电品种的成本中枢受到电价影响而上移，典型的耗电量较大的如电解铝和

铁合金等都将受到影响。 

二、 “用电量”如何影响相关商品价格？ 

（一）电力依赖越强，价格弹性越大 

回溯近两个月来大宗商品期货价格涨幅与耗电强度的关系，发现二者大致

呈现正相关关系，即单位耗电越大，价格的涨幅就越大。从 8 月 17 日，国家发

改委发布上半年全国各省市自治区能耗双控考核结果之后，各地陆续发布出台

了限电限产措施以求能耗双控考核达标，而后则是出现限电范围扩大，东北大

面积拉闸限电，电力供给紧张的局面。无论何种原因，其结果是导致电力短缺

成为强约束，对各商品的生产供给产生了不同程度的影响。 

图 5： 耗电强度与期货活跃合约涨幅 

 

资料来源：wind 中信期货研究部 

注：统计样本不包含动力煤和焦煤，统计区间为 8 月 17 日（上半年能耗双控考核业绩发布

当日）至 10 月 13 日。 
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图 6： 各品种耗电量全景图 

品种 板块 产量（万吨） 单吨耗电（kwh/t) 总耗电量（亿千瓦时） 

铝 有色 3890 13500 5252 

氧化铝 有色 7610 300 228 

锌 有色 640 3500 224 

铜 有色 1002 1000 100 

铅 有色 640 800 51 

镍 有色 81 4000 32 

电石 化工 2578 3400 877 

苯乙烯 化工 999 3600 360 

甲醇 化工 6935 375 260 

PTA 化工 4950 150 74 

聚丙烯 化工 2554 800 204 

聚乙烯 化工 2032 800 163 

尿素 化工 5373 250 134 

PVC（乙烯法） 化工 400 321 13 

PVC（电石法） 化工 1600 550 88 

乙二醇（煤制） 化工 285 1100 31 

纯碱 化工 2812 175 49 

乙二醇（石脑油制） 化工 535 190 10 

天然橡胶 化工 1000 10 1 

高炉炼钢 黑色 94770 200 1895 

动力煤 黑色 317937 25 795 

硅铁 黑色 538 8200 441 

锰硅 黑色 1021 4200 429 

电炉钢 黑色 10530 400 421 

铁矿石 黑色 24785 100 248 

焦炭 黑色 47116 45 212 

热轧 黑色 19063 88 168 

焦煤 黑色 48510 25 121 

不锈钢 黑色 3000 400 120 

冷轧 黑色 6972 160 112 

玻璃 黑色 5015 85 43 
 

资料来源：公开资料整理 中信期货研究部 

（二）电力市场化改革将强化动力煤在高耗电商品中的价格锚作用 

电力市场化改革将打通“煤价→电价→商品价格”的价格传导机制，推动

煤炭价格向下传导。长期以来，我国一直是“市场煤、计划电”，导致了煤价与

电价的背离，当发电燃料成本上升时，电价并不能相应地向下传导，从而导致

上游的电厂亏损运行，发电积极性不高，加剧电力短缺问题，电力价格信号的

失灵影响力市场激励机制的资源配置功能。从国常会提出了扩大电价上下浮动

范围的措施中明确强调了“高耗能行业由市场交易形成价格，不受上浮 20%限

制”，这就意味着煤炭价格上涨带来的发电成本将可不受限制地传导至高耗能行

业，毫无疑问，电力市场化改革将对耗电强度高的商品产生深远影响。以电解

铝为例，行业平均的单吨耗电强度大约为 13500KWh/t,当前单吨的生产成本约为

19300 元/吨，其中电价按每千瓦时 0.5 元计算，单吨的电力成本约为 6750 元/

吨，电力成本约占总成本的 35.97%，这就意味着其他的成本不变的情况下，电
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价每提升 10%，总成本约提升 3.5%。 

图 7： 电价上涨对电解铝价格的影响 

电价 

（元/KWh） 
电价涨幅 

耗电强度 

（KWh/t） 

电力成本 

（元） 

非电力成本

（元） 
总成本（元） 成本增福 

0.5 0% 13500 6750 12550 19300 0% 

0.55 10% 13500 7425 12550 19975 3.5% 

0.6 20% 13500 8100 12550 20650 7.0% 

0.65 30% 13500 8775 12550 21325 10.5% 

0.77 40% 13500 10395 12550 22945 18.9% 
 

资料来源：公开资料整理 中信期货研究部 

（三）用电量较大的主要商品 

1.电解铝 

从电力消耗占比来看，控制电解铝产量至关重要。电解铝的电耗强度在高

耗能品种中最高，行业平均水平为 13500KWh/t，且每年的产量也较大，因此耗

电总量巨大。电解铝是青海、新疆、云南、广西、宁夏、陕西等地的超级耗电

“大户”，青海电解铝电耗总量占全区年电力消费的 40.48%，新疆占 26.72%，云

南占 17.30%，广西与宁夏约占 14.47%。在能耗“双控”不达标的情况下，对于

预警的省自治区而言，限制电解铝产量均至关重要，最为关键的是这些被预警

的省份均有充足的动机来限制电解铝产量。如果各省一致性地实施限产，那么

电解铝的供给端将会非常强烈的紧缩，无疑将进一步强化当前供不应求的格局。 

图 8： 电解铝总耗电量占本省电力消费总量比重统计 

地区 

电解铝产量 

（万吨） 
占全国比重 单位电耗

（KWh/t） 

耗电量 

（亿千瓦时） 占本省年电力消费比重 

青海 222.48 6.19% 13500 300.34 40.48% 

新疆 593.28 16.49% 13500 800.92 26.72% 

内蒙 593.28 16.49% 13500 800.92 21.93% 

甘肃 222.48 6.19% 13500 300.34 21.83% 

云南 259.56 7.22% 13500 350.40 17.30% 

山东 815.76 22.68% 13500 1101.27 15.87% 

广西 222.48 6.19% 13500 300.34 14.83% 

宁夏 111.24 3.09% 13500 150.17 14.47% 

贵州 148.32 4.12% 13500 200.23 12.62% 

河南 185.4 5.15% 13500 250.29 7.38% 

陕西 74.16 2.06% 13500 100.11 5.75% 
 

资料来源：Wind  SMM 中信期货研究部 

2．铁合金  

硅铁：青海、宁夏和陕西三省的产能分布较多，且耗电量占该行政辖区的

比重也较高，是潜在的调控对象。以青海和宁夏为例，仅硅铁一个行业的全年

耗电量就占到本省年电力消费总量的 13.6%和 7%，是典型的高耗能行业。对于青

海和宁夏而言，在能耗“双控”压力高悬的背景下，硅铁被限产的概率很大。 
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图 9： 硅铁总耗电量占本省电力消费总量比重统计 

地区 

硅铁产量 

（万吨） 
占全国比重 单位电耗

（KWh/t） 

耗电量 

（亿千瓦时） 占本省年电力消费比重 

青海 115 20% 8800 101.2 13.6% 

宁夏 104 16% 8800 91.52 7.0% 

内蒙古 190 29% 8800 167.2 4.3% 

陕西 80 17% 8800 70.4 4.0% 
 

资料来源：铁合金网，wind，中信期货研究部 

硅锰：宁夏、内蒙古、广西与云南是我国硅锰的主产区，四地产能占到了

全国总产能的近 60%，从当前形势来看，除内蒙古外，宁夏、广西和云南三地均

被警告能耗双控不达标。硅锰也是高耗能品种，行业平均能耗水平约为

4400KWh/t，据此测算，宁夏、内蒙古、广西和云南硅锰行业的电耗总量分别约

占本省年电力消费的 9.9%、4.7%、3.4%和 1.1%。由此可见，硅锰对于宁夏和广

西的能耗控制较为重要。 

值得注意的是，尽管内蒙古目前的内耗双控为双绿灯，但是硅锰依然是内

蒙古调节双控指标的潜在品种，一旦能耗双控再度升级，由于其产量居全国第

一，必然会对供给端产生较大的冲击，推动硅锰价格上涨。 

图 10： 硅锰总耗电量占本省电力消费总量比重统计 

地区 
硅锰产量 

（万吨） 
占全国比重 

单位电耗

（KWh/t） 

耗电量 

（亿千瓦时） 
占本省年电力消费比重 

宁夏 233 19% 4400 102.52 9.9% 

内蒙 420 21% 4400 184.8 4.7% 

广西 156 14% 4400 68.64 3.4% 

云南 50 6% 4400 22 1.1% 
 

资料来源：铁合金网，wind，中信期货研究部 

3．粗钢 

产量大拉升总耗电量。根据中钢协的统计数据，2020 年钢铁行业粗钢全流

程的耗电量平均为 465KWh/t,由于大部分粗钢的生产使用长流程，相较于其他高

耗能行业相比，钢铁生产的电耗强度并不大，但是粗钢的年产量远超于其他品

种，因此总的耗电量也比较高。下图展示了粗钢生产耗电量占本省电力消费较

大的几个省份，分别为河北、山西、内蒙古、江苏、广西和云南，其中河北粗

钢耗电量占全省 29%，接近三分之一，山西、内蒙古、江苏、广西、云南的比重

分别为 12.5%、8.9%、8.7%、7.8%、5.0%。对于这几个省份而言，控制粗钢产量

对于降低能耗总量与能耗强度均有的重要意义，但是广西、云南的市场占有率

相对较低，限产对于市场整体的影响较为有限，重点还需关注产量大省的限产

政策。 
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图 11： 粗钢总耗电量占本省电力消费总量比重统计 

地区 
粗钢产量 

（万吨） 
占全国比重 

单位电耗

（KWh/t） 

耗电量 

（亿千瓦时） 
占本省年电力消费比重 

河北 24977 23.5% 456 1139 29.0% 

山西 6638 6.2% 456 302 12.5% 

内蒙 7609 7.1% 456 347 8.9% 

江苏 12108 11.4% 456 552 8.7% 

广西 3452 3.2% 456 157 7.8% 

云南 2233 2.1% 456 102 5.0% 
 

资料来源：中国钢铁工业协会，wind，中信期货研究部 

4．电石与 PVC 

电石作为 PVC生产的一个上游品种，产量多寡间接影响 PVC的供给与价格，

电石的需求中 PVC 占比接近 90%。通过梳理上半年能耗双控一级预警的九省可以

发现，电石产能比较高的主要有宁夏、新疆以及陕西，这三个省份电石的耗电

量占各省的比例分别达到了 6.7%，4.1%和 2.3%。PVC 产能占比较高的省份主要

有青海、新疆与天津，不过由于电石到 PVC 的生产过程耗电量较低，PVC 工厂总

耗电量占其各自省份比例并不高，整个 PVC产业链生产过程中耗电量最大部分还

是聚集在电石端。由于电石耗电量较高，预警省份在控制自家省份能耗强度时，

电石无疑会是首当其冲的标的。 

图 12： 电石总耗电量占本省电力消费总量比重统计 

地区 
电石产量 

（万吨） 
占全国比重 

单位电耗

（KWh/t） 

耗电量 

（亿千瓦时） 
占本省年电力消费比重 

宁夏 205 8.82% 3400 70 6.7% 

内蒙 614 24.82% 3400 209 5.4% 

新疆 359 16.46% 3400 122 4.1% 

陕西 119.6 5.35% 3400 41 2.3% 

青海 22.1 0.92% 3400 8 1.0% 
 

资料来源：wind，中信期货研究部 

 

图 13： PVC 总耗电量占本省电力消费总量比重统计 

地区 
PVC 产量 

（万吨） 
占全国比重 

单位电耗

（KWh/t） 

耗电量 

（亿千瓦时） 
占本省年电力消费比重 

青海 152 5.75% 450 6.84 0.92% 

新疆 449 16.99% 450 20.205 0.65% 

天津 120 4.54% 450 5.4 0.62% 

内蒙 459 17.37% 450 20.655 0.53% 

陕西 155 5.86% 450 6.975 0.40% 
 

资料来源：wind，中信期货研究部 

三、“用煤量”如何影响相关商品价格？ 

（一）“煤化工”用煤总量趋于稳定 

煤化工是我国煤炭消费的四大主要行业之一。2013 年不含冶金系统耗煤，

化工行业耗煤占全国煤炭消费总量的 6.42%。近几年随着现代煤化工技术的突破，

以及一批示范项目的建设运行，我国煤化工产业规模增长较快，已成为世界上
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现代煤化工最大生产国。化工用煤整体呈增长态势，占比不断提高，2020 年化

工用煤比 2015 年将增长 20%左右。国内煤化工主要包括甲醇、合成氨（尿素）、

聚烯烃（C/MTO）、PVC（电石）、MEG（煤制）。其中煤制占比最大的是 PVC（80%）、

尿素（75%）和甲醇（73%），其次是 MEG（36%），最小的是聚烯烃（25%）。 

煤化工利用煤炭可分为“原料”和“燃料”两种用途。作为原料时，煤参

与化学反应，部分碳元素进入产品转化成清洁能源或化学品，部分碳元素转化

为 CO2，少量碳元素随灰渣流失;作为燃料时，煤炭通过燃烧提供热量产生蒸汽

再发电，为化工生产提供动力和能量，基本上合成氨和甲醇的燃料煤单吨消耗

0.6 吨左右。 

图 14： “煤化工”用煤量较为稳定 

 
资料来源：中信期货研究部 

 

图 15： 煤化工产业链 

 
资料来源：中信期货研究部 
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整体来看，煤化工工艺较多，工艺路线也较为复杂，煤碳对各煤化工品种

的影响力度不一样，同样各煤化工对煤炭的消耗占比也不一样。就煤炭消耗而

言，甲醇和合成氨的占比是最高，聚烯烃主要是通过甲醇来消耗的，目前煤化

工制甲醇产量约在 5520万吨，按照 2.1 吨的单耗计算，耗煤量约在 1.16 亿吨；

合成氨按照 2.4 的单耗算，直接耗煤量在 1.02 亿吨。电石以及乙二醇的直接耗

煤量约在2192万吨和1848万吨。整个煤化工产业链直接耗煤量约在2.58亿吨。 

图 16： 煤化工耗煤对比 

 煤制产能 煤制产量 单耗煤 产能耗煤量 产量耗煤量 

甲醇（含 CTO，不含焦化） 7300 5520 2.1 15330 11592 

合成氨（含尿素） 5300 4235 2.4 12720 10164 

电石 4000 2740 0.8 3200 2192 

煤制 MEG 713 330 5.6 3992.8 1848 

合计 35242.8 25796 
 

资料来源：卓创 隆众 CCF 中信期货研究部 

（二）甲醇和尿素 

从耗煤总量去看，截至目前，据我们统计国内甲醇和尿素产能分别为 9950

和 7050 万吨，其中煤制产能（不含焦化）产能分别为 7300 万吨和 5300 万吨，

按照 2.1 和 2.4 的单耗（含燃料煤 0.5-0.6 左右）去算分别消耗煤炭 1.53 和

1.27 亿吨，在整个化工板块中耗煤量最大。 

从能耗去看，甲醇能耗要大于合成氨和尿素的，是化工品中能耗最大的品

种，甲醇和合成氨能耗标准如下： 

图 17： 甲醇能耗标准（千克标准煤/吨） 

甲醇 褐煤 烟煤 无烟煤 天然气 焦炉气 

国家标准 GB 29436.1-2012 GB 29436.1-2012 GB 29436.1-2012 DB50/ 945-2019 GB 29436.4-2015 

限定值 2400 2200 1800 1460 1650 

准入值 2000 1800 1600 1150 1500 

先进值 1900 1700 1500 1150 1300 
 

资料来源：国家标准委 中信期货研究部 

 

图 18： 合成氨和尿素能耗标准（千克标准煤/吨） 

合成氨和尿素 优质无烟块煤 非优质无烟块煤 粉煤 天然气 尿素 

国家标准 GB 21344-2015 GB 21344-2015 GB 21344-2015 GB 21344-2015 GB 32035-2015 

限定值（千克标准煤／吨） 1500 1700 1680 1250 180 

准入值（千克标准煤／吨） 1350 1550 1650 1100 160 

先进值（千克标准煤／吨） 1150 1320 1500 1050 135 
 

资料来源：国家标准委 中信期货研究部 

从原料结构去看，虽然煤制甲醇和尿素在品种供应的占比高达 70%以上，煤

炭对两者的影响很大，但两者结构有较大差异。甲醇所用煤炭基本上是动力煤，
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仅少量联醇装置用无烟煤，且内蒙和陕西等地的煤制甲醇多延伸到下游，据了

解内蒙、陕西的煤炭自给率也高达 70%以上；而尿素这边主要是合成氨生产环节

使用煤炭，其中动力煤占 44%，无烟块煤占比 31%，单耗煤炭分别为 1.8-2.5 和

1.17-1.2 左右，且从成本角度，固定床的成本是最高的（不过目前动力煤大涨

后，成本几乎相当），通常也是边际成本所在，对尿素的价格影响偏大。 

图 19： 甲醇原料结构  图 20： 尿素原料结构 

 

 

 
资料来源：卓创 隆众  CCF  中信期货研究部  资料来源：卓创  隆众  CCF  中信期货研究部 

（三）PVC 

从 PVC 能耗去看，由于不同 PVC 生产企业单位能耗差异较大且缺乏公开可靠

数据，此处简单统一采用国家标准中规定的各工艺能耗单位限额进行估算，具

体值如下图表。注意此处将电石能耗单独计算，因此下表及后文提到的 PVC生产

能耗均未包括电石生产环节能耗。同时，后文直接利用理论产能估算能耗。 

图 21： PVC 及上游重要原料单位综合能耗标准 

  兰炭 电石 电石法 PVC 乙烯法 PVC 单体法 PVC 

国家标准 GB 29995-2013 GB 21343-2015 GB 30527-2014 GB 30527-2014 GB 30527-2014 

限定值 0.2 1 0.285 0.64 0.23 

准入值 0.21 0.823 0.193 0.62 0.175 

先进值 0.19 0.823 0.193 0.62 0.175 
 

资料来源：国家标准委 中信期货研究部 

且根据产能计算的理论能耗如下图表，其中电石生产总计消耗约 3445 万吨

标准煤，电石法 PVC生产（不包括电石）消耗约 600 万吨标准煤，乙烯法 PVC 生

产消耗约 356 万吨标准煤，综合来看当产能利用率为 100%时电石和 PVC 产业每

年共计耗能 4401 万吨标准煤。 

图 22： PVC 及电石理论能耗计算结果 
 

电石 电石法 PVC 乙烯法 PVC 

产能（万吨） 3445  2104  557  

单位能耗（吨标准煤） 1.00  0.29  0.64  

按产能理论能耗小计（万吨标准煤） 3445  600  356  

PVC+电石产能能耗总计（万吨标准煤） 4401  

 

资料来源：国家标准委 中信期货研究部 
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再从 PVC的原料结构去看。我国 PVC 的生产工艺主要包括电石法和乙烯法，

其中电石法产能 2104 万吨，乙烯法产能（含 MTO 和单体法）557万吨。PVC生产

环节涉及的重要原料单耗如下图表所示。 

电石法中原料端耗煤集中在电石。电石主要由兰炭制备，而根据《GB/T 

25210-2010-兰炭用煤技术条件》，兰炭是由无粘结性或弱粘结性的高挥发性烟

煤在低温条件下干馏热解得到的固体炭质产品。由《GB/T 25212-2010-兰炭产品

品种及等级划分》可知不同品级兰炭差异较大，电石制备所需的单耗差别也很

大。总体而言，使用中质兰炭制备电石的单耗为 0.6-0.7 吨，而中质兰炭所需原

煤单耗为 1.6-1.8 吨，此处均取中间值，则电石制备总原煤单耗约为 1.1吨。则

根据电石产能和去年产能分别计算到的原料耗煤量为 3080 万吨和 3740 万吨。 

乙烯法大部分位于华东沿海地区，其中乙烯来源是煤炭的占比非常低，因

此后续计算忽略乙烯法原料端耗煤。 

图 23： PVC 生产流程涉及原料示意图  图 24： PVC 生产环节重要原料单耗 

 

工艺 原料 单耗（吨） 

电石法 

电石 1.4-1.5 

氯化氢 0.75-0.85 

乙烯法 

乙烯 0.5 

液氯 0.65 

单体法 VCM 1.02-1.05 

 

资料来源：Wind 卓创资讯 中信期货研究部  资料来源：卓创资讯 中信期货研究部 

（四）聚烯烃 

乙烯、丙烯是重要的化工基础原料，全球范围来看，生产乙烯与丙烯的主

流原料和路线是油（石脑油裂解、重油催化裂化/催化裂解）和气(乙烷/丙烷裂

解、PDH)。 

图 25： 煤制烯烃产业链 

 
资料来源：国家标准委 中信期货研究部 



 

中信期货专题报告|专题报告（大宗商品策略）                                

16 / 20      
 

针对“富煤、少油、少气”的资源禀赋，我国发展了煤/甲醇制烯烃的技术

对烯烃原料的供应进行补充。自 2010年第一套装置正式投产至今，煤/甲醇制烯

烃的技术与产能得到了飞速的发展，已同时成为烯烃供应与化工用煤的重要组

成部分，不过相对煤炭消费总量而言，烯烃耗煤的占比仍相对较小。 

煤端，2020 年烯烃生产用煤约 6750 万吨（非标准煤），占 2 亿吨化工用煤

量的 34%，占 42 亿吨煤炭总消费量 1.6%。 

烯烃端，在下游最主要配套的聚烯烃产业中，截止 2021 年 8 月煤/甲醇制

PE、PP 的产能分别为 583、804 万吨，占国内 PE、PP 总产能的 23%、26%，大部

分含自有煤矿配套，主要位于陕西、内蒙和宁夏等西北区域。 

 “煤——烯烃”的转换主要通过甲醇这一中介实现，即包括“煤制甲醇”、

“甲醇制烯烃”这两个部分。在甲醇产业链中，上游原料的来源除煤以外还包

括天然气和焦炉气，下游需求的构成还有非烯烃类的甲醛、醋酸等，但煤和烯

烃是其最主要的部分，占比分别高达 67%与 54%。（将进口甲醇归入天然气原料口

径） 

其中，“甲醇制烯烃”的工艺可分为两大类，一是甲醇制乙烯、丙烯即 MTO

（Methanol to Olefins），乙丙烯比例一般为 1:1 可在一定范围调节；二是甲醇

制丙烯即 MTP（Methanol to Propylene），基本不副产乙烯。一般而言，若上游

配套“煤制甲醇”装置，则称之为 CTO（Coal to Olefins）、CTP（Coal to 

Propylene），若上游不配备“煤制甲醇”装置而通过外购甲醇生产烯烃，就称

之为 MTO、MTP。 

图 26： 煤、甲醇制烯烃产能分类 

分类 煤制甲醇产能 甲醇制烯烃工艺 

有 无 MTO MTP 

MTO 
 

√ √  

CTO √ 
 

√  

MTP  √  √ 

CTP √ 
  

√ 
 

资料来源： 中信期货研究部 

在煤制烯烃产业链中，所消耗的煤炭主要由两部分构成，一是生产甲醇的

原料煤，二是生产甲醇与烯烃过程中使用的动力燃料煤，吨烯烃原料煤用量

4.2-5 吨、燃料煤用量 1.5-2.5 吨，即生产 1 吨烯烃大概需要 7 吨煤炭（非标准

煤）。其中原料煤品质要求稍高，历史上固定床工艺曾要求无烟煤，现可放宽到

中高品质动力煤，燃料煤要求较低，4500 大卡左右的动力煤即可。 

由于煤制烯烃的煤炭单耗较高，以及煤炭运输成本占煤价比例较高，煤炭

资源丰富的西北地区多采用一体化的 CTO/CTP 装置，经济性相对较好，是我国煤

/甲醇制烯烃装置的主流模式，东部沿海考虑到运输成本的劣势，多为外购甲醇

的 MTO 装置，主要以进口甲醇作为原料。 

根据卓创统计，2020 年甲醇表需 8000 万吨，其中 54%用于生产烯烃，根据

国产煤制甲醇占供应比例 67%（包括进口）计算，再加入相应燃料煤部分，烯烃

生产用煤约 6750 万吨，占 2亿吨化工用煤量的 34%，占煤炭总消费量 1.6%。 

（五）乙二醇 
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2021 年 8 月，国内乙二醇总产能近 1969.5 万吨，其中，煤制乙二醇产能近

725 万吨。需要注意的是，8 月下旬广西华谊煤制乙二醇装置试车，不过该装置

在 8月底停车并延续至今，古雷石化乙二醇装置 8月底停车，中秋假期前已经在

重启。若考虑上述两套装置的产能规模，那么国内乙二醇总产能已上升至

2059.5 万吨，其中，煤制乙二醇产能近 745 万吨，煤制乙二醇产能在总产能中

所占份额的 36.2%。 

煤制乙二醇产能已初具规模，但装置实际利用率低。近期煤制乙二醇装置

实际利用率近 40%，年初以来平均利用率近 50%。参照乙二醇煤制产能以及装置

利用率的实际变化，我们预计年初以来煤制乙二醇产量近 225 万吨。 

图 27： MEG 产能及增速  图 28： 国内乙二醇装置开工率 

 

 

 
资料来源：CCF 中信期货研究部  资料来源：CCF 中信期货研究部 

四、能源与能耗将成商品价格之锚，持续关注高耗

能品种 

（一）高耗能品种预计将跟随能源价格起伏 

能耗双控叠加煤炭电力对高耗能行业的限制性约束，或将导致高耗能品种

的价格跟随相关能源价格波动。今年以来，全球能源短缺问题持续发酵。供需

失衡导致全球能源价格暴涨，其中天然气与动力煤尤甚，相关商品受到能源短

缺影响价格也有较大波动。欧洲天然气期货价格此前已创出历史新高，美国天

然气价格也涨至 7年半新高。欧美能源价格飙升，导致电价也大幅上行，能源价

格与电价的暴涨导致相关商品价格连创新高。如欧美电价暴涨导致欧洲多家大

型锌冶炼商减产，锌价创出近 15年来新高。国内方面，经过 10年的价格下降周

期，煤矿新项目匮乏，企业资本开支不足，煤炭产能难以提高。今年以来煤炭

紧缺问题较为严重，煤炭价格连创新高。煤炭价格暴涨导致相关商品价格涨幅

较大，如煤化工中的甲醇尿素等。预计碳中和背景下，化石能源供应中长期将

面临供应紧张问题，导致众多商品价格都会随着能源价格波动。我们建议重点

关注电耗或者煤耗总量较大的品种，梳理下来主要包括：电解铝、硅铁、硅锰、

粗钢、PVC、甲醇和尿素等。 
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图 29： 主要大宗商品能耗量排序 

品种 
总耗电量 

（亿千瓦时） 

电折标准

煤系数 

耗电量折标准煤 

（万吨标准煤） 

直接耗煤量 

（万吨标准煤） 

总能耗 

（万吨标准煤） 

单位 

能耗 

粗钢 2203 1.229 2707 49556 52263  0.47 

甲醇（含 CTO，不含焦化） 207 1.229 254 11592 11846  2.15 

合成氨（含尿素） 106 1.229 130 10165 10295  2.43 

铝 5252 1.229 6454 0 6454  1.66 

电石(PVC 原料） 877 1.229 1077 1501 2578  1.00 

乙二醇（煤制） 31 1.229 39 1596 1635  5.74 

聚丙烯（煤制） 53 1.229 65 996 1061  1.60 

锰硅 429 1.229 527 496 1023  1.00 

硅铁 441 1.229 542 470 1013  1.88 

聚乙烯（煤制） 37 1.229 46 701 747  1.60 

PVC（电石法） 94 1.229 115 488 603  0.29 

PTA 233 1.229 286 0 286  0.06 

氧化铝 228 1.229 281 0 281  0.04 

锌 224 1.229 275 0 275  0.43 

铜 100 1.229 123 0 123  0.12 

铅 51 1.229 63 0 63  0.10 

镍 32 1.229 40 0 40  0.49 
 

资料来源：wind、国家标准委、中信期货研究部 

（二）“能耗双控”常态化机制对于商品价格的影响 

一般而言，能耗“双控”会遵循把握“大头”的原则，对用电大户进行重

点调控，能耗双控不达标时，地方就会对耗电量占比较大的企业进行限电限产，

从而影响供给，推升商品价格。我们使用 2020 年的产量数据统计各品种的耗电

强度、耗电总量大，结果显示电解铝、硅铁、锰硅、粗钢和电石 5个品种对于预

警省市自治区的能耗双控影响最大。电解铝单品占云南全省用电量的 17.30%、

广西的 14.83%、新疆的 26.72%，青海更是高达 40.48%，再如硅铁、硅锰、电石

占宁夏和内蒙古的单品电力消费占比均超过 4%，显然如果重点控制该类商品的

产量，调控效果会较为显著，且降低了大面积停电的概率。 

图 30： 各省市的高耗电量占比商品一览 

省份 铝 铜 锌 硅铁 硅锰 粗钢 电石 

云南 17.30% 0.28% 1.93% 
 1.1% 5.0%  

广西 14.83% 0.53% 0.96% 
 3.4% 7.8%  

新疆 26.72% 
     4.07% 

宁夏 14.47% 
  5.0% 5.6%  6.70% 

甘肃       0.92% 

江苏      8.7%  

青海 40.48% 0.16% 0.61% 13.6%   1.01% 

广东   
0.15% 

    

陕西 5.75% 
 

1.74% 4.0%   2.34% 

河北      29.0%  

内蒙古    4.3% 4.7% 8.9% 5.35% 
 

资料来源：Wind  SMM 中信期货研究部 注：加粗省份为上半年度能耗双控一级预警地区；空白表

格表明该商品的耗电量较低，并未罗列 
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各地出台的能耗双控政策印证了上述逻辑。我们梳理了过去一段时间，各

地能耗“双控”的具体政策。通过梳理各地的能耗双控文件可以发现，如果大

宗商品占所在辖区的耗电比重较高（一般超过 3%），就会成为该地的重点调控对

象。一般情况下，该地区又是这一品种的主产区。 

新疆、云南、广西、青海、陕西等电解铝主产地，在能耗“双控”被预警

后，纷纷将电解铝列为限产重点；宁夏、广西等铁合金主产地在近期的调控中，

将硅铁、硅锰企业列为重点限产单位；再比如江苏江阴将钢铁列为重点调控单

位，而江苏是我国第二大粗钢产区，这与我们前文所述是一致的。 

图 31： 地方限产政策与商品品种梳理 

地区 电解铝 铁合金（硅铁、硅锰） 粗钢 电石 

新疆 
昌吉州 8-12 月产量控制在

119.89 万吨，减少 15 万吨  

  

云南 
绿铝企业 9-12 月不高于 8

月产量  
  

宁夏  

中卫市： 1-5 月份能耗总量超出全

年目标任务50%的重点用能单位，立

即停产整改；已达到全年指标90%的

重点用能单位从 7 月底开始停产，

至 12 月 31 日，拒不执行的，采取

断电、断水等措施强制停产。硅铁

企业榜上有名。  

吴忠市 7 月发布限停产通知，涉及

铁合金行业。 

 

4 月宁夏印发《2021 年度能源消费总

量和强度双控目标任务及重点工作安

排》；宁夏中卫地区共有电石企业 5

家，涉及共计 11 台电石炉，总产能 64

万吨。吴忠市7月发布限停产通知，涉

及电石行业。 

广西 

氧化铝和电解铝 9 月产量不

超过上半年月均产量的 50%

和 80% 

属于允许类的企业 9 月产量不得超

过上半年月均产量的 50% 

按照压减计划九月排产的 80%以

下生产；短流程炼钢企业 9 月产

量不得超过上半年月均产量的

70%； 

 

青海 

8 月 20 日，青海对部分电

解铝企业发出限电预警通

知，提醒企业提前做好有序

用电准备，目前具体限电时

间及限电方案尚未通知。 

   

江苏  

 

1.江苏扬钢计划 9 月 10 日-9 月

30 日长内减产 70%，预计影响螺

纹产量约 7 万吨。                

2.江阴市9-12月重点用能单位限

产，多家钢企上榜。 

 

陕西 
榆林：要求榆林电解铝企业

9 月压减产量 50% 

榆林：对于部分重点用能企业实施

限产、停产调控措施，其中涉及到

硅铁企业要求实施停产及 50%限产 

  

 

资料来源：公开资料整理，中信期货研究部 
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