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[Table_Summary] 
➢ 天然气价格高涨下，国内外动力煤价格倒挂可能是中国下游制造业企业

的机遇。随着能源紧张加剧，国内外煤价同时迎来上涨行情，但值得关

注的是国内外煤炭价格的倒挂现象。国内外动力煤价格倒挂且持续主要

在于供需因素和国内外价格机制差异两个方面。在国外能源危机愈演愈

烈的背景之下，国内煤价远低于国外，对我国下游制造业企业来说可能

是一个机会。一是当前国内外动力煤价格倒挂程度严重，国内的煤炭发

电成本低于国外；二是天然气发电成本比煤炭发电成本更高。当前煤炭

价格上涨已经影响电力成本，而且煤炭也是钢铁等冶炼的重要原料，煤

炭价格倒挂也会影响国内外原材料的成本差异。 

➢ 德国面临高电力成本和原材料短缺两大压力，制造业景气水平下滑。德

国是制造业大国，且是比较典型的贸易顺差国家。但现在德国制造业面

临高电力成本和原材料短缺问题，这对于同为制造业国家的中国而言或

将是一个机遇。首先，德国用于发电的天然气依赖进口，而欧洲天然气

短缺导致德国电价上升；其次，德国煤炭价格上涨继续给电价施加压力，

限制电价回落空间；最后，德国制造业短缺问题严重，景气度水平已经

弱于中国，生产受限导致德国的下游制造业出口水平也转弱。 

➢ 日本难以转嫁高成本，深陷持续性逆差。日本自然资源匮乏，能源绝大

部分依靠进口。在石油、煤炭、天然气价格上涨下，日本电力价格指数

也随之上升到高位水平，和德国同样面临高电力成本。大部分依赖进口

煤炭的日本钢厂在日元大幅贬值后正努力应对不断膨胀的成本，但绝大

部分企业难以将价格转嫁出去。半数以上企业价格转嫁程度不超过五成，

而未能转嫁的价格将由企业自己消化掉。受到原材料价格高涨的影响，

日本众多企业申请破产，制造业景气度水平自今年 3 月份起直线下滑，

与中国的逐步回升形成对比。日本生产受限，陷入持续逆差当中。 

➢ 海外能源危机下，我国下游制造业企业或将迎来机遇。我们认为短期内

煤价还会维持高位，在国外煤价高涨背景下，国内煤价也存在共涨风险。

但在国内煤价调控之下，我们预计国内外煤炭价差还会持续存在。在海

外天然气价格持续高涨时，动力煤价格倒挂是我国下游制造业替代德日

部分出口份额的窗口期。因为国内外煤价持续倒挂，将利好部分下游制

造业的贸易竞争力，有利于我国进一步“抢占”德日的贸易份额，尤其

是我国的机械机电类产品。需要注意的是，在全球需求趋势性回落的前

提下，我们认为动力煤价格倒挂带来的竞争力提升更多是对德、日的出

口份额替代，但这无法阻止出口的回落趋势。 

➢ 风险因素：欧洲能源危机，海外需求萎缩超预期。 
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一、国内外动力煤价格倒挂可能是下游制造业企业的机遇 

1.1 国内外动力煤价格倒挂创历史新高 

国内外煤价同涨，严重倒挂现象值得关注。随着能源紧张加剧，国内外煤价同时迎来上涨行情，海外的纽卡斯尔

动力煤现货价格 9月均值约为 3022元/吨，比去年同期上涨 153.78%；国内的秦皇岛动力煤长协价为 719元/吨，

也远高于去年同期水平。在国内外煤价同时上涨的过程中，国内外煤炭价格的严重倒挂现象值得关注。自 2019

年 4 月以来，国内动力煤的长协价高于国外价格，但自 2021 年下半年以来，尤其是今年四月份起，国外煤价迅

速攀升，国内外煤价出现明显倒挂，且倒挂的程度不断加剧。截至 2022 年 9 月，纽卡斯尔动力煤的月均价是国

内长协价的 4倍，即使是差距相对较小的理查德 RB动力煤价格，也是国内长协价的两倍多。 

图 1：国内动力煤长协价格处于高位 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：国外煤价迅速攀升，国内外动力煤价格出现倒挂 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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国内外动力煤价格倒挂且持续主要在于供需因素和国内外价格机制差异两个方面。 

一方面，供给和需求两个层面的因素导致动力煤迎来普涨行情。需求上涨和供给受限是这一轮动力煤价格上涨的

重要因素。供给层面，俄罗斯是煤炭的重要出口国，仅次于印尼和澳大利亚，为全球第三大煤炭出口国。截至 2020

年俄罗斯煤炭出口量占全球总量的 17.8%。自俄乌冲突爆发以来，俄罗斯煤炭供给减少，国际煤炭市场供应遭受

冲击，导致国际煤炭价格显著抬升。需求层面，近期欧洲能源危机下，天然气和电力紧张，煤炭需求有所增加。 

另一方面，国内外价格机制不同导致内外价差持续且逐步扩大。欧洲等国际市场的煤价为市场价，能够快速调整

反映供需变化。而国内煤炭价格大多为长协价，是供需双方签订中长期合同，达成长期稳定的供销关系，因此在

协议时间内价格不会剧烈波动。今年以来，为防止煤价过热，我国政府积极干预煤价。国家发改委发布《关于进

一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》，要求煤炭生产企业和燃煤发电企业在电煤价格合理区间内签订中长期

合同。因此，与国际煤价变化相比，国内煤价变化斜率平缓，这一差异导致国内外煤价价差倒挂且不断扩大。 

图 3：2020 年俄罗斯煤炭出口量占全球总量的 17.8% 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 4：俄罗斯为全球第三大煤炭出口国 

 

资料来源: IEA，信达证券研发中心 

 

 

1.2 煤价高涨是风险，而国内外价格倒挂或成机遇 

对于制造业而言，煤炭价格上涨会引起电力成本和原材料成本上升，企业利润受侵蚀的风险增加。当前动力煤和

焦煤价格都在上涨，动力煤用于发电、发热，焦煤用于炼钢。煤价上涨不利于高耗电的下游制造业的生产活动，

一是煤电价格联动下，煤价高涨会影响制造业的用电成本，2021 年中国全社会用电量占比较高的是第二产业中

的制造业（50.24%）。因此，电价上涨可能会提升高耗电制造业企业的电力成本。二是提高工厂的原材料成本。

煤炭也是钢铁等冶炼的重要原料，煤炭价格走高也会影响工业原材料的成本，这导致企业可能面临原材料短缺问

题，侵蚀利润的风险增加。 

图 5：全社会用电量占比较高的是第二产业 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 6：制造业用电量占比超过 50% 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

但在天然气价格高涨的背景下，内外煤炭价格倒挂是积极信号，或成为国内下游制造业企业的机会。虽然国内外

煤炭价格都上涨，但是内外价格倒挂对国内的下游制造业企业来说却是一个值得关注的积极信号。当前国内外煤

价倒挂的主要是动力煤，从动力煤的消费结构来看，75%的动力煤是用于电力行业的。在我国的发电量结构中，

2021年煤炭发电量占总发电量的 63%，因此煤对我国发电、用电是至关重要的，尤其是高度依赖电力供给的制造

业生产。在国外能源危机愈演愈烈的背景之下，天然气价格高涨、国内煤价远低于国外，这对我国下游制造业企

业来说可能是一个机会。一是当前国内外动力煤价格倒挂程度严重，国内的煤炭发电成本低于国外；二是天然气

发电成本比煤炭发电成本更高。根据信达能源团队《石油、天然气、煤炭比价关系研究》报告的观点，与天然气

价格相比，煤炭具有明显的成本优势。因此在国外天然气短缺和国内煤价较低的背景下，国内的发电成本可能比

国外的成本低。  

图 7：75%的动力煤是用于电力行业 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 8：中国发电结构中煤炭发电是主要部分 

 
资料来源: BP，信达证券研发中心 

注:图表数据为 2021 年数据 

 

 

图 9：国内工业用电价格较低 

 

资料来源: CEIC，信达证券研发中心 

 

 

海外天然气短缺下，国内外煤炭价格上涨且倒挂对我国下游制造业企业来说可能是一个机遇，背后的逻辑是德日

两个工业大国和制造业大国的生产受限。 

 

二、德国面临高电力成本和原材料短缺两大压力，制造业景气水平下滑 

德、日都是制造业大国，且德、日两国都是比较典型的贸易顺差国家，但现在德国制造业面临高电力成本和原材

料短缺两大问题。 
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