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内容提要 

近期在化工煤价格涨幅扩大的推动下，甲醇、尿

素等煤化工品种出现超预期上涨。从化工煤上涨的原

因来看：国际油价大涨，煤化工成本优势显现；我国

明确对煤炭价格监管实施双轨制，化工煤价格由市场

化决定；国内煤炭供需总体偏紧，部分化工煤被用作

发电保供。展望三季度，我国煤炭供应增量有限，需

求底部反弹，预计整体供需仍维持偏紧格局。若国际

能源价格维持强势，则化工煤价格支撑较强，在成本

支撑作用下，煤化工品种或将维持震荡偏强态势，重

点关注国家政策动向、国际能源价格变动以及煤化工

品种自身基本面变化。 
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1. 近期成本推动煤化工品种超预期上涨 

近期国内煤化工品种，如甲醇、尿素等，期现货价格均出现明显涨幅，主要还是成本逻辑

推动。 

甲醇近期国内供应和进口量整体充裕，下游即将迎来传统需求淡季，港口累库预期较强，

天津渤化 MTO 装置又延迟投产，供需面总体偏弱。尿素来看，国内供应维持在日产 15.5-16 万

吨正常水平，农需旺季已接近尾声，虽然尿素企业库存偏低，但供需面也缺乏进一步上冲动力。

可以说，甲醇和尿素两个煤化工品种近期的供需面并不具备支撑其价格上涨的动能。煤化工品

种近期的上涨，主要还是成本逻辑推动，也就是化工煤价格的上涨推动了甲醇、尿素等品种的

成本抬升。 

图表 1：甲醇尿素期货主力合约价格走势 

 

 

数据来源：博易大师, 兴证期货研发部 
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2. 油价新高背景下 化工煤价格涨幅扩大 

5 月初以来，化工煤价格持续上涨，近期涨幅有所扩大。截至 6 月 7 日，山西阳泉小块无

烟煤出矿价 1840 元/吨，较 6 月初上涨 40 元/吨，涨幅 2%，较 5 月初累计上涨 240 元/吨，涨

幅 15%。 

近期化工煤价格快速上涨主要有几个因素：1、国际油价大涨，煤化工成本优势显现。受俄

乌战争及西方对俄罗斯制裁等因素的影响，国际油价不断走高，近期更是在欧盟对俄实施石油

禁运，OPEC 增产不及预期，以及美国即将到来的夏季出行高峰作用下，WTI 原油和布伦特原油

期价均突破 120美元/桶，与此同时，国际天然气、成品油等价格也不断走高。在油价高企背景

下，煤化工相对而言具备一定成本优势，因而各煤化工品种均保持高开工，抬升了化工用煤的

需求量。2、我国明确对煤炭价格监管实施双轨制，化工煤价格由供需市场化决定。根据发改委

5 月 20 日对动力煤的定义，6000 大卡以上或 6000 大卡以下但有发票等证据证实用于炼焦、化

工等非动力用途的煤，属于限价范围之外，总体来说，就是明确了对于化工用煤，国家不会实

施像电煤一样的价格监管，化工煤价格总体由市场供需决定。3、近期煤炭供需总体偏紧，部分

可以用于化工的无烟煤被用作发电保供，化工煤供给端收窄进一步支撑价格上涨。 

图表 2：山西无烟煤出矿价 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研发部 
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图表 3：WTI 原油期货价格走势 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研发部 

3. 需求旺季 预计三季度煤炭供需格局偏紧 

展望三季度，预计煤炭整体供需偏紧格局延续。供应方面来看，受俄乌战争影响，国际能

源持续走高，海外煤价也不断走强，进口倒挂导致我国煤炭进口量持续下降。截至 6月 3日，

欧洲 ARA港口、理查德 RB港口以及纽卡斯尔 NEWC 动力煤价格分别为 320美元/吨、336美元/

吨、411.6美元/吨，包括印尼煤在内，海外煤炭进口成本均远高于国内动力煤价格。今年以

来我国动力煤进口量不断走低，预计后续进口减少态势仍将延续。从国内煤炭产量来看，5月

中上旬重点监测煤炭企业产量环比下降 6.5%，较 5 月上旬的下降 1.6%扩大降幅，在国家煤炭

保供稳价政策下，多数煤矿已经释放最大生产力，预计我国煤炭产量后续进一步增加难度较

大。 

图表 4：海外煤炭价格走势 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研发部 
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图表 5：我国动力煤进口量 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研发部 

从煤炭需求来看，每年 6-9月是迎峰度夏传统用电旺季，加之近期全国疫情防控初见成

效，上海全面复工复产，预计后续居民用电量和工业用电都将环比增加。因此，从供需来看，

预计三季度煤炭整体供需偏紧的格局仍将延续。由于国家对电煤保供稳价政策的长期性，不排

除化工煤阶段性被用于发电的可能，若加之国际能源保持强势，三季度国内化工煤供需格局或

将延续偏紧态势，关注国家相关政策的动向。  

图表 6：全社会用电量季节性图 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研发部 
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3. 总结：成本支撑下 煤化工品种或将维持震荡偏强 

近期在化工煤价格涨幅扩大的推动下，甲醇、尿素等煤化工品种出现超预期上涨。从化工

煤上涨的原因来看：国际油价大涨，煤化工成本优势显现；我国明确对煤炭价格监管实施双轨

制，化工煤价格由市场化决定；国内煤炭供需总体偏紧，部分化工煤被用作发电保供。展望三

季度，我国煤炭供应增量有限，需求底部反弹，预计整体供需仍维持偏紧格局。若国际能源价

格维持强势，则化工煤价格支撑较强，在成本支撑作用下，煤化工品种或将维持震荡偏强态

势，重点关注国家政策动向、国际能源价格变动以及煤化工品种自身基本面变化。 
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