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◼ 对俄能源制裁更进一步，风险溢价回升：1）6月2日欧盟通过第六轮制裁，禁止进口俄罗斯原油，预期今年年底将减少近90%的俄

油进口量，但管道原油暂被豁免；2）据知情的官员和外交官透露，欧盟将同意禁止为运送俄罗斯石油的船只提供保险，对保险公

司的禁令将覆盖世界各地运载俄罗斯石油的油轮，此举旨在全面扼杀俄罗斯进入国际石油市场的机会。

◼ 旺季临近全球能源需求环比回升，或对能源价格带来支撑：1）全球进入夏季，今夏气温南亚、欧洲、北美8月气温偏高，或导致制

冷需求增加；2）国内疫情好转，需求改善可期；3）美国夏季出行旺季可期，且预期今年夏季气温或明显高于历史均值，或将增加

制冷需求。

◼ 全球化石能源库存依旧处于低位，低供给弹性下对价格支撑明显：1）当前全球化石能源库存均处于低位，主要因长期能源转型下

化石能源资本开支偏低、中期疫情影响供应链恢复、短期地缘冲突导致供应紧张。2）全球对俄罗斯能源依赖降低难以一蹴而就，

俄罗斯供应短缺难以弥补将加剧能源供应紧张。3）由于地缘冲突影响从短期转向中长期，能源安全重要性增强，能源转型或将加

快，预计全球化石能源供给弹性维持偏低水平，价格对于去库更为敏感。

◼ 欧洲电价震荡偏弱，欧盟碳价高位震荡：传统能源价格高位，增强可再生能源发电替代；同时，欧洲气温温和，需求偏弱，欧洲电

价震荡偏弱。欧洲短期缺少配额拍卖，供应略偏紧，价格小幅回升；传统能源发电减少，对碳价支撑减弱，或维持高位震荡。

◼ 后期关注重点：1）6-7月或主要交易需求旺季兑现情况，考虑在当前库存低位甚至库存仍在去化背景下，能源价格易涨难跌；2）8-

9月或主要交易旺季过后补库情况，考虑当前全球能源供应偏紧，补库压力或较大，冬季能源仍面临上涨驱动，但高点或难以突破3

月高点；3）对俄能源制裁落地情况将持续扰动全球能源供应。

风险溢价回升叠加旺季临近，能源价格高位偏强震荡
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俄罗斯能源出口及欧洲各国对俄能源依赖度

俄罗斯各能源出口方向 欧洲国家对俄罗斯煤炭依赖度

欧洲国家对俄罗斯石油依赖度 欧洲国家对俄罗斯天然气依赖度
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各国针对俄罗斯制裁措施

针对俄罗斯制裁 澳大利亚 加拿大 欧盟 日本 瑞士 英国 美国

原油天然气进口 是 是 是 否 否 是 是

煤炭进口 否 否 是 是 是 是 是

金属进口 否 否 是 否 是 是 否

金属出口 是 否 否 是 否 否 否

奢侈品出口 是 否 是 是 是 是 是

奢侈品及食物进口 否 否 是 否 是 否 是

高科技出口 否 是 是 是 是 是 是

限制俄罗斯IMF及Worldbank资金 是 是 是 是 否 是 是

撤销最惠国待遇 是 是 是 是 否 是 是

主权债务限制 是 是 是 是 是 是 是

限制俄罗斯银行代理的银行账户 否 否 否 否 否 是 是

限制俄罗斯银行SWIFT系统 否 是 是 是 是 是 是
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部分国家对俄罗斯能源制裁时间表

国家 时间 制裁内容

美国

4月6日 美国宣布制裁俄罗斯最大金融机构Sberbank和最大私有银行Alfa Bank

3月8日 美国禁止俄罗斯原油、天然气及煤炭进口

2月23日 美国宣布将要制裁北溪2号项目所涉及的企业

欧盟

6月2日 欧盟通过第六轮制裁，禁止进口俄罗斯原油，但管道原油暂被豁免。

5月4日 欧盟讨论第六轮制裁，拟6个月内阶段性停止从俄罗斯进口原油。

4月8日 欧盟第五轮制裁，第一次制裁涉及能源行业，将在4个月内逐步停止进口俄罗斯煤炭

3月15日 欧盟第四轮制裁，禁止从俄罗斯进口铁矿

2月25日 欧盟通过新一轮制裁，其中涉及禁止向俄罗斯出口部分炼油技术

2月23日 欧盟采取第一轮制裁，涉及27个个人及实体，但不包含能源

英国

4月6日 英国宣布新一轮制裁，并做出承诺：停止英国对俄罗斯煤炭、天然气、原油的依赖

3月10日 英国将俄罗斯能源巨头Gazprom和Rosneft的CEO列入制裁名单

3月8日 英国表示将会在2022年底前，逐步停止俄罗斯石油进口。

4月14日 澳大利亚将Gazprom、Kamaz、SEVMASH等俄罗斯国有公司纳入制裁清单

澳大利亚
3月11日 澳大利亚宣布将会禁止从俄罗斯进口石油、天然气、煤炭等其他能源产品

2月23日 澳大利亚宣布将限制原油及天然气贸易的区域扩大至顿涅茨克和卢甘斯克
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同意或表态考虑使用卢布支付俄罗斯能源的国家

国家 表态

欧盟
4月22日，欧盟发布指导文件称，在不违反制裁规定的同时使用卢布向俄罗斯支付天然气费用是可行的
5月2日，欧盟委员会及轮值主席法国在布鲁塞尔举行的27国能源部长紧急会议后宣称，欧盟拒绝以卢布支付从俄
罗斯购买的天然气，欧盟将为俄罗斯天然气供应中断做好应对准备

英国
4月22日，英国金融制裁执行办公室（OFSI）发布许可，2022年5月31日前，允许以保障欧盟天然气供应的理由，
个人或机构可以采取合理的必要措施，包括开设或关闭银行账户，向俄罗斯天然气工业银行（GazpromBank）及
其子公司付款

匈牙利
4月11日，匈牙利宣布已经准备接受卢布付款的新方式,

5月3日，匈牙利官员表示，目前已有包括匈牙利在内的10个欧盟国家在俄罗斯开设银行账户，将以支付卢布的方
式购买俄能源。该官员并未透露其他9个国家的具体信息

斯洛伐克 4月3日，斯洛伐克经济部长苏利克：斯洛伐克将以卢布购买俄罗斯的天然气

奥地利 奥地利能源企业OMV可能使用卢布支付，奥地利国家石油公司已在俄罗斯银行开户

意大利 5月21日，路透称意大利已允许企业开设卢布账户以购买俄罗斯天然气

德国

5月21日，路透称德国已允许企业开设卢布账户以购买俄罗斯天然气
5月11日，有消息称德国天然气公司VNG已在俄罗斯开户
4月29日，德国能源企业Uniper表示可能会使用卢布支付
4月30日，德国财政部长林德纳发推称，无论是现在还是将来，德国都拒绝使用卢布支付俄罗斯天然气。

拉脱维亚 不排除以卢布购买俄罗斯天然气的可能

拒绝国家 保加利亚，芬兰（已停气），波兰（已停气）
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南亚、欧洲、北美8月气温偏高，大洋洲雨水偏多

全球8月降雨 全球8月气温

美国6-8月气温预测 未来一年厄尔尼诺/拉尼娜概率预测

资料来源：NOAA EWMCF 中信期货研究所
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南欧及美国西南部未来两周或有高温异常天气

未来两周欧洲气温异常概率 未来两周亚洲气温异常概率

未来两周北美气温异常概率 未来两周大洋洲气温异常概率

资料来源：NOAA EWMCF 中信期货研究所
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原油：制裁升级推动风险溢价回升，油价高位震荡偏强

品种 周观点 展望

原油

1、行情回顾：欧盟通过对俄油制裁方案，OPEC+宣布增产但幅度有限，需求仍向好，油价高位震荡偏强。

2、未来展望：1）风险溢价回归：欧盟对俄石油禁运历时1个月终于落地，且正在酝酿禁止为俄罗斯石油船只提供

保险。2）供应偏紧延续：美国增产速度仍偏慢，OPEC+虽宣布加速增产，但增产幅度难以匹配俄油潜在减量。3）

炼厂需求仍偏强：美国炼厂综合利润仍偏高，全球检修量已度过季节性高点，预计炼厂加工量维持高位。4）成品油

需求有支撑：出行旺季来临，交通用油需求偏强，柴油需求亦有所回升；国内疫情接近尾声，成品油需求逐步恢复，

整体需求偏强。5）库存低位支撑价格：各地原油与成品油库存均偏低，且累库低于季节性。预计油价维持震荡偏强

走势，关注地缘冲突走势。

3、关注焦点：供应端，关注OPEC+增产执行情况、美国产量超预期可能、对俄制裁力度；需求端，关注航煤汽油

需求复苏、经济运行情况。市场端：地缘局势风险溢价。

操作建议：SC-布伦特正套

风险因素：地缘政治或天气扰动供应（上行风险），经济衰退（下行风险），OPEC加速增产（下行风险），欧盟

禁运无法达成协议（下行风险）

高位震荡偏

强
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资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所

动力煤：旺季预期叠加基本面边际改善，煤价仍有较强支撑

品种 周观点 展望

动力煤

1、行情回顾：生产端，月初煤管票充足，铁路发运量持续高位运行，政策面关注度持续，长协兑现率较高；需求端，

发用电量继续提振，火电仍相对低迷，沿海日耗同比低13%，但节前采购放量带动电煤情绪升温，化工开工率走高提

振化工煤价格；社会库存方面，沿海港口库存和电厂库存继续提升，迎峰度夏旺季补库逐渐开启；海外煤价支撑强劲，

澳洲煤领涨全球，印尼煤价小幅调整，难见大幅回调。因此，本周基本面边际改善，叠加节前下游采购激活市场乐观

情绪，部分报价提涨。

2、未来展望：1）日耗回升预期之下，电厂补库需求仍将支撑煤价：随着气温升高及复工复产，沿海火电日耗有望逐

步改善，将加重旺季补库压力，经济恢复预期向好，迎峰度夏前仍有较大补库需求，叠加结构性因素，对煤价有较强

支撑；2）对俄制裁进一步扩大，北半球旺季需求仍在，海外煤价支撑较强：北半球夏季需求依然旺盛，澳洲煤引领全

球煤价，今年夏季难见大幅回落，中国进口煤仍将持续紧张；3）6月是关键窗口期，政策及补库效果仍待观察：5月保

供稳价措施密集出台之后，预计政策效果在6月逐步落地，基本面边际改善和旺季乐观预期将在6月逐步验证，重点关

注内蒙地区产量提升情况和下游补库进度。

操作建议：观望为主

风险因素：保供不及预期（上行风险）；需求不及预期（下行风险）

区间震荡
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资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所

天然气：欧气价震荡偏弱，美气价受出口支撑高位震荡

品种 周观点 展望

天然气

1、行情回顾：需求回落压制欧气价重心持续下移，出口回升美气价高位震荡。

2、未来展望：1）欧洲天然气震荡偏弱：本周欧洲管道气及LNG进口量基本持平，俄方称不会对更多欧盟买家断气，

供应波动有限，需求偏弱运行，累库速度较高，短期欧洲气价预期震荡偏弱；中期，在供应不大幅减少的背景下，按

当前累库速度，预计十月可以完成冬季补库，补库压力不大。2）美国天然气高位震荡：美国天然气本土消费走弱然出

口回升，累库速度有提升；短期天气分化，导致国内消费波动有限，上行动能放缓，然低库存背景下美国气价预期仍

维持高位震荡；中期而言，LNG出口在高利润下或维持高位，同时未来3个月预期美国整体气温高于历史平均水平，或

推升夏季天然气需求，美国天然气价格易涨难跌。

3、关注焦点：关注欧洲及美国气温、地缘政治局势、对俄制裁手段、俄罗斯对欧供应、欧亚LNG到港及欧洲库存变化、

美国库存变化、亚洲地区LNG贸易情况。

操作建议：区间操作

风险因素：地缘局势恶化（上行风险），地缘局势缓和（下行风险），欧美亚极端天气（上行风险）

欧洲气价

震荡偏弱，

美国气价

高位震荡
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资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所

LPG：成本大跌使得期价承压，然需求改善预期犹存

品种 周观点 展望

LPG

1、行情回顾：LPG前期受原油提振高位震荡，后期受CP大幅下调而下跌明显。

2、未来展望：1）供应回升：检修减少主营炼厂及山东地炼开工持续回升；国际市场供应偏多，到港船期窄幅上行。2）

化工需求修复明显：民用气方面，气温回升导致燃烧需求季节性回落，封锁开始逐步解除，餐饮消费存恢复预期；原

料气方面，下游丙烯转强，虽涨幅不及原料端导致PDH毛利润下行，然淄博新增两套PDH装置投产叠加开工率回升，

丙烷需求较强；汽油价格震荡回升，MTBE利润上行，深加工开工均回升，支撑碳四需求；整体看好疫情改善后的远

端需求。3）成本端支撑力度较弱：原油高位震荡偏强，国际液化气市场可供出售货物较多，6月CP宽幅下调，且当前

市场对于7月CP仍存下调预期，成本端支撑力度偏弱。假期结束叠加疫情好转刺激终端补货及消费，然成本端支撑较

弱，预期LPG震荡为主。

3、关注焦点：关注国内疫情解封情况，关注原油价格，关注深加工利润

操作建议：轻仓高位布空

风险因素：原油价格大涨或大跌、疫情明显好转多地解封

震荡
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◼ 地缘风险推动油价上涨，其余能源价格震荡回落：本周欧洲天然气热值价格环比下降1.1美元/百万英热单位，仍高于其他能源，欧

洲煤炭价格环比下降0.1美元/百万英热单位，布伦特上涨0.37美元/百万英热单位，WTI环比上升0.68美元/百万英热单位，NYMEX

天然气下降0.17美元/百万英热单位，国内动力煤现货价格环比基本持平。

◼ 欧洲天然气价格最高：按单位热值来看，欧洲天然气 > 原油 > 欧洲煤炭 > 美国天然气 > 国内煤炭。

◼ 成品油涨幅远大于原油：本周油品价格回升，布油上升2.05美元/桶，NYMEX轻质原油上升3.8美元/桶，RBOB汽油上升14.3美元/

桶，NYMEX取暖油上升15.8美元/桶，ICE柴油上升19.9美元/桶。

能源价格走势分化

核心化石能源热值价格 全球核心原油及成品油价格

资料来源：同花顺iFind Wind 中信期货研究所
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原油：维持Superback结构，月差高位走强

布伦特原油期限结构 WTI原油期限结构

布伦特原油月差 WTI原油月差

Dubai原油期限结构

Dubai原油月差

资料来源：Wind 中信期货研究所
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成品油：维持Superback结构，月差持续走高

IPE取暖油期限结构 IPE柴油期限结构

IPE取暖油月差 IPE柴油月差

RBOB汽油期限结构

RBOB汽油月差

资料来源：Wind 中信期货研究所
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天然气：欧洲天然气呈Contango结构，月差持续回落

NYMEX天然气期限结构 TTF天然气期限结构

NYMEX天然气月差 TTF天然气月差

郑商所动力煤期货期限结构
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19

◼ 欧盟通过对俄油制裁方案，宣布争取在年底前减少90%的俄罗斯石油进口量。俄罗斯原油有200-250万桶/日出口至欧洲，其中75-100万桶/日通

过管道出口，超过150万桶/日通过船运出口，目前制裁标的不包括管道出口的原油。成品油有超过200万桶/日出口至欧洲，合计油品出口量为

400-450万桶/日。若欧盟减少90%的俄油进口量，减量接近400万桶/日。

◼ 亚洲可承接大多数俄原油减量：目前印度已承接近80万桶/日的俄原油，中国已承接30万桶/日，后续承接量或分别上升至100万桶/日及50万桶/日。

◼ 预计在极端情况下俄油出口减量或达200-250万桶/日：若欧盟进口减量为400万桶/日左右，亚洲增量为150万桶左右，实际减量为200-250万桶左

右，其中原油出口多数可以被亚洲买家承接，主要减量来自成品油。

◼ 短期内俄油减量不及预期，但中期下滑风险较大：多渠道消息显示，4月俄罗斯原油产量较2月下降约100万桶/日，5月、6月产量将有小幅恢复，

但在欧盟制裁的大背景下，中期俄罗斯原油产量下滑超过200万桶/日的可能性较大。

二、原油：欧盟制裁或导致俄罗斯原油出口出现较大减量

俄罗斯油品出口结构 俄罗斯原油产量

资料来源：IEA Bloomberg CDU-TEK 中信期货研究所
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二、原油：俄油品出口量保持稳定，对亚洲原油出口大幅上升

俄罗斯乌拉尔原油贴水 俄罗斯油品出口

俄罗斯原油分地区出口 俄罗斯成品油分地区出口

◼ 俄罗斯海运油品出口小幅下滑：5月

俄罗斯原油海运出口528万桶/日，环

比小幅下滑8.8万桶/日，成品油海运

出口202万桶/日，环比小幅上升1.5

万桶/日，合计油品出口量环比下滑

7.3万桶/日。

◼ 亚太地区承接大量俄原油：与2月相

比，5月印度海运进口俄原油上升

79.8万桶 /日，中国海运进口增加

17.5万桶 /日，欧洲海运进口减少

34.8万桶/日。

◼ 俄成品油出口量整体下滑：与2月相

比，5月欧洲海运进口俄成品油减少

29万桶/日，非洲海运进口减少5.4万

桶/日，亚太地区海运进口减少10万

桶/日。

◼ 乌拉尔原油保持对布伦特近35美元/

桶的深贴水。

资料来源：路透 中信期货研究所
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◼ OPEC+加速增产：由于俄油出现减量，OPEC+在最新一次会议中决议加速增产，将原计划于9月使用的增产配额提前分配至7月与

8月，7月、8月原计划增产43.2万桶/日，现计划增产64.8万桶/日，理论额外增产幅度为21.6万桶/日。

◼ 俄罗斯未被豁免减产，实际增产幅度有限：原计划增产43.2万桶中，俄罗斯的配额为增产11.4万桶/日；现计划增产64.8万桶/日中，

俄罗斯未被豁免，仍有17万桶/日的增产任务。在原计划与现计划中均剔除俄罗斯后，剩余国家的实际额外增产幅度仅为16万桶/日。

◼ OPEC+剩余产能充足：截至4月末，剔除减产豁免国与俄罗斯后，OPEC+的剩余产能为420万桶/日，足以轻松完成其额外增产目标。

◼ OPEC+额外增产实际意义有限：由于俄罗斯未被豁免减产，OPEC+基本不可能足额完成其增产目标；即使剩余国家足额增产，16

万桶/日的增产幅度难以匹配超过100万桶/日的潜在俄油减量，实际意义有限。

二、原油：OPEC+决议加速增产，但实际意义有限

OPEC+增产计划明细 OPEC+剩余产能

资料来源：IEA Bloomberg 中信期货研究所
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◼ OPEC单位钻机产量高但活跃钻机数低：截至2022年4月，OPEC的单位钻机产量为9.84万桶/日/个，较疫情期间的最高

峰低0.88万桶/日/个，仍远高于疫情前6-7万桶/日/个的水平。但目前OPEC的活跃钻机数仅为312个，较疫情前低111个。

◼ 核心国家活跃钻机数偏低，短期增产能力有限：剔除俄罗斯与减产豁免国后，OPEC+超过75%的剩余产能集中于中东核

心四国，但目前核心四国各自的活跃钻机数较疫情前水平低25%至43%不等，其中剩余产能最为充足的沙特活跃钻机数

较疫情前水平低43%，短期来看，核心国家仍难以迅速兑现大量剩余产能。

二、原油：OPEC活跃钻机数偏低，兑现剩余产能有难度

OPEC钻机数与单位钻机产量 中东四国活跃钻机数

资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所
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二、原油：疫情改善多配SC，B/W价差或有所修复

SC-WTI

SC - Brent WTI - Brent

◼ B/W价差或有所走低，但预计仍在高位：1）美国本土消费强劲

叠加出口旺盛，WTI或持续偏强；2）欧洲对俄石油禁运落地，

欧洲供应或持续偏紧，Brent受风险溢价推动偏强。

◼ 关注SC-布伦特正套：目前SC-布伦特价差处于近五年的同比低

位，随着国内逐步从疫情中恢复，叠加欧洲地区的经济滞涨，

预计SC将较布伦特偏强，关注多SC空布伦特的套利机会，关

注汇率风险。
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二、原油：美国原油继续去库，累库幅度仍低于季节性

美国商业原油库存 商业原油库存 vs WTI原油连续结算价

美国原油库存变化图

◼ 美国原油去库：5月27日当周，

美国商业原油库存去库506.8万桶，

目前库存水平低于五年均值6814

万桶。

◼ 美国净进口量小幅回升： 5月27

日当周，美国原油净进口量环比

上升8.3万桶/日。本周主要由强

劲的国内需求拉动美国原油继续

去库。

◼ 累库幅度依旧偏低：5月27日当

周，美国商业原油当年累计累库

143.5万桶，而近五年均值为累库

3715.8万桶。

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所
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二、原油：美国成品油库存环比去库，SPR释放幅度回落

美国成品油库存 美国战略石油储备

库欣库存

◼ 美国成品油库存环比继续去库：5

月27日当周，美国成品油库存环

比去库95.3万桶，战略石油储备

下降542.1万桶，日均释放量接近

77.4万桶。

◼ PADD2累库而PADD3去库：5月

27日当周库欣小幅累库25.6万桶。

PADD2累库28.7万桶，PADD3

去库679.6万桶，供需差大幅回调。

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所
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二、原油：全球原油与成品油库存水平偏低

资料来源：Bloomberg Wind 路透中信期货研究所
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二、原油：IEA维持中性预测，小幅下调全年石油供给

全球非OPEC国家石油产量预测 全球石油供应预测

全球供需缺口 全球石油供应预测修正幅度

全球石油需求预测

全球石油需求预测修正幅度

资料来源：IEA 中信期货研究所
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二、原油：EIA继续下调全球石油供需预测

美国原油产量预测 美国石油和其他液体燃料消费量预测

全球石油及其他液体燃料供应量预测 全球石油及其他液体燃料消费量预测

Brent均价预测

全球石油及其他液体燃料供需缺口

资料来源：EIA 中信期货研究所
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二、原油：4月OPEC增产达标，OPEC+减产执行率再创新高

减产执行率 OPEC+部分国家剩余产能

OPEC月度产量

◼ 4月OPEC增产幅度达标：OPEC

四月产量2864.8万桶/日，环比增

加15.3万桶/日，主要增产来自中

东核心四国，剔除豁免国后，实

际增产28.7万桶/日，略超其增产

目标，但其高增幅一定程度因三

月产量下修超过6万桶/日。

◼ 4月OPEC+减产执行率再创新高：

4月OPEC+减产执行率进一步上

升至223%，显示其产量持续低于

配额；主要因非洲诸国以及俄罗

斯减产执行率大幅上行。

◼ OPEC+ 剩余产能分布不均：

OPEC+合计（不含豁免国）剩余

产能接近533万桶/日，环比上升

77万桶/日，主要因俄罗斯产量下

滑，剩余产能集中于中东国家。

资料来源：OPEC Bloomberg Wind 中信期货研究所
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二、原油：沙特原油产量增幅略超计划，沙阿两国出口均回升

沙特原油产量 阿联酋原油产量

沙特原油出口量 阿联酋原油出口量

◼ 沙特产量增幅高于配额，出口量

回升：2022年4月，沙特原油产

量为1034.6万桶 /日，环比增加

12.7万桶/日，增幅略超配额；出

口量约为707.7万桶/日，环比增

加31.7万桶/日。

◼ 阿联酋产量与出口量均上升：

2022年4月，阿联酋原油产量为

301.5万桶/日，环比增加3.6万桶/

日，产量较2019年仍有4.3万桶/

日增产空间；出口量约为364万

桶/日，环比上升43.3万桶/日，为

近五年来同比最高值。

◼ 4月中东OPEC国家的原油产量与

出口量总体回升。

资料来源：Bloomberg Wind 中信期货研究所
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二、原油：伊拉克产量与出口均大幅上升，科威特出口继续下滑

伊拉克原油产量 科威特原油产量

伊拉克原油出口量 科威特原油出口量

◼ 伊拉克产量与出口环比大幅回升：

2022年4月，伊拉克原油产量约

为440.5万桶/日，环比增加10.3

万桶/日；出口量约为383.8万桶/

日，环比增加21.5万桶/日。产量

及出口较2019年同期分别有23.5

万桶/日、6.6万桶/日的空间。

◼ 科威特产量增加但出口减少：

2022年4月，科威特原油产量约

为266.2万桶/日，环比增加2.1万

桶/日，较2019年同期有3.6万桶/

日的差距；出口量约为193.6万桶

/日，环比下降6.6万桶 /日，较

2019年同期水平低20万桶/日。

资料来源：Bloomberg Wind 中信期货研究所
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二、原油：伊朗供应仍待释放，俄罗斯产量下滑

伊朗原油产量 俄罗斯原油产量

伊朗原油出口量 俄罗斯原油出口量

◼ 伊朗产量和出口环比基本持平：

2022年4月，伊朗原油产量为

256.4万桶/日，出口量约为10万

桶/日，相较于制裁前，产量仍有

100-130万桶/日的回归空间。

◼ 俄罗斯产量有所下滑：根据CDU-

TEK数据，俄罗斯原油3月产量为

1101万桶/日，4月产量为1005万

桶/日。若后续欧美各国坚决推动

对俄制裁，俄罗斯原油产量或将

进一步下滑。

资料来源：Bloomberg Wind 中信期货研究所
注：平均原油密度约为0.136吨/桶
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二、原油：美国原油产量环比持平，钻机增速放缓

美国压裂井数

美国原油产量 美国原油产量增速与钻机数

◼ 美国产量环比持平：5月27日当周，美国原油产量为1190万桶/日，

持平。2022年至今平均产量为1173万桶/日。

◼ 钻机增速放缓：5月27日当周，美国钻机数量为574部，较上周减

少2部，四周平均滚动增幅1%。美国本土压裂井数为283部，环比

减少5部，四周平均滚动为0.9%。

◼ 钻机数增速放缓，钻机领先产量约1.5-2个月，预计美国增产或于

三季度末开始兑现。

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

W1 W4 W7 W10 W13 W16 W19 W22 W25 W28 W31 W34 W37 W40 W43 W46 W49 W52

千桶/日 2018 2019 2020 2021 2022

150

650

1150

-3500

-1500

500

2500

2014-02 2016-02 2018-02 2020-02 2022-02

个千桶/日
美国产量增速 美国原油活跃钻机数（右轴，领先6周）

0

100

200

300

400

500

600

2014/02 2015/02 2016/02 2017/02 2018/02 2019/02 2020/02 2021/02 2022/02

Frac Spread个



34

◼ DUC仍在下降，但降幅放缓且占比继续缩小：截至2022年4月美国新增钻井874个，环比增加49个，但仍低于疫情前水平221个；完井数

944个，环比增加7个，低于疫情前水平138个；开钻未完钻井下降114个至4223个，DUC释放量占完井数的7.6%，DUC井存量环比降幅

持续放缓。

二、原油：DUC释放量持续放缓
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二、原油：美国炼厂综合利润冲高，炼厂检修量保持低位

美国炼厂检修量

美国炼厂原油加工量 美国炼厂加工量与综合利润

◼ 炼厂加工量回落：5月27日当周，美国炼厂加工量为1603.3万桶/日，

环比减少23.6万桶/日。

◼ 美国炼厂检修继续回落，低于季节性水平：本周美国炼厂检修量环

比回落3.8万桶/日，美国炼厂综合利润再次冲高至超过55美元/桶，

作为前瞻性指标，高利润下炼厂检修比例处于低位，预计美国炼厂

保持较高开工。

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所
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二、原油：全球炼厂检修量继续下滑

全球炼厂检修量 西北欧炼厂检修量

中东炼厂检修量

◼ 全球炼厂检修继续下降：6月3日

当周，全球炼厂检修量为91.2万

桶/日，环比下降26.8万桶/日，仍

处于同比低位，主要减量来自西

北欧。目前全球炼厂检修量已渡

过季节性高点。高利润驱动下，

预计后期炼厂检修量长期维持低

位。

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所
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二、原油：国内炼厂综合利润持续下降，但炼厂开工率开始回升

山东独立炼厂周度炼油综合利润

主营炼厂开工率 山东地炼开工率

◼ 炼厂综合炼油利润维持偏低水平：6月1日当周，山东独立炼厂综

合炼油利润为-488.9元/吨，环比连续五周下降。主要因成本端涨

幅较大且启动早于成品端。

◼ 炼厂开工率回升：本周国内主营炼厂开工率为69.07%，环比上升

0.6%。山东地炼开工率为63.67%，环比上升3.03%。炼厂开工率

回升主要因检修陆续结束。

◼ 随着国内疫情迎来拐点，需求回升下炼厂利润或有好转，带动炼厂

开工率持续回升。

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所
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二、原油：山东地炼与主营炼厂检修情况

资料来源：卓创资讯 金联创隆众 Wind 中信期货研究所

企业名称 地区 检修情况 检修能力（吨/天） 检修开始时间 检修结束时间

华联 东营 全厂 400 2022年1月10日 2022年5月21
齐润 东营 全厂 320 2022年3月30日 2022年5月底
昌邑 潍坊 全厂 600 2022年3月31日 2022年5月底

尚能 东营 部分装置 200 2022年4月7日 2022年5月17日

海右 日照 全厂 350 2022年4月10日 2022年5月

联合 东营 全厂 420 2022年4月15日 2022年5月9日

天弘 东营 全厂轮检 500 2022年4月20日 2022年5月16日

奥星 东营 全厂 240 2022年4月27日 待定

瑞林 东营 全厂 230 2022年5月22人 2022年6月底

中石化海南炼化 海南 全厂 920 2022年3月15日 2022年5月底

中石化塔河石化 新疆 常减压装置 350 2022年3月15日 2022年5月22日

中石化扬子石化 江苏 全厂 1400 2022年3月19日 2022年5月22日

中石化泰州石化 江苏 全厂 60 2022年4月1日 2022年4月30日

中石化上海石化 上海 常减压装置 800 2022年5月10日 2022年6月20日

中石油辽河石化 辽宁 全厂 550 2022年5月6日 2022年6月10日
中石油克拉玛依

石化
新疆 全厂 600 2022年5月20日 2022年7月20日

中石油庆阳石化 甘肃 全厂 370 2022年6月 2022年9月
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二、原油：四月国内原油加工量大幅下降，炼厂成品油大幅去库

地炼原油加工量 中国原油月度加工量

山东地炼汽油库存 山东地炼柴油库存
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二、原油：美国油品出口量小幅回落，原油下降但成品油上升

美国油品总出口

美国原油出口 美国成品油出口

◼ 美国油品出口环比回落：5月27日当周，美国油品总出口为1037.7

万桶/日，环比下降19.9万桶/日，其中原油出口量为399万桶/日，

环比下降35.1万桶/日，成品油出口量为638.7万桶/日，环比上升

15.1万桶/日。目前油品出口量仍处于近五年来最高位。

◼ 随着欧盟正式对俄油进行制裁，欧洲对于美国油品的需求继续上升，

出口套利窗口打开，预计美国油品出口仍将维持高位，但在美国国

内油品价格持续走高的情况下，关注美国限制油品出口的可能性。

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所
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二、原油：全球出行指数小幅下滑，国内疫情影响拐点逐步显现

谷歌出行指数 TomTom拥堵指数

疫情较严重城市拥堵指数

◼ 全球出行指数回落：5月28日当

周全球出行指数小幅回落，其中

降幅最大的是欧洲地区。

◼ 国内拥堵指数继续回升：本周国

内百城拥堵指数维持回升态势，

其中长春与广州已恢复正常，北

京亦有所回升，随着疫情管控得

当，上海从6月1日起逐步恢复正

常出行，预计国内成品油需求将

迎来修复期。

资料来源：Bloomberg Wind 中信期货研究所
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◼ 美国汽油需求回升：5月27日当周美国车用汽油表需为1004万桶/日，环比上升46.7桶/日。

◼ 美国汽油需求强势延续：随着美国疫情影响边际减弱以及传统出行旺季的来临，美国汽油需求仍有望保持高位运行，关

注高油价对需求的抑制作用。

二、原油：美国汽油表观需求环比大幅回升

美国车用汽油表观消费量 美国汽油价格同比与车用汽油消费量同比
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二、原油：美国汽油去库而欧洲累库，裂解利润再次冲高

◼ 美国去库欧洲累库：5月27日当周,

美国汽油去库71.1万桶；6月2日当

周，欧洲汽油累库3万吨。

◼ 裂解利润再次冲高，出行旺季汽油

需求仍有支撑。

美国汽油库存

新加坡MOGAS-Dubai汽油裂解价差 Nymex汽油-WTI原油裂解价差近1月

ARA汽油库存

北欧EBOB-Brent汽油裂解价差近月

资料来源：Bloomberg Wind 中信期货研究所
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◼ 美国柴油需求回升：5月27日当周美国柴油表需为530万桶/日，环比上升22.5万桶/日。

◼ 美国欧洲亚洲柴油均去库：美国柴油去库79.5万桶，ARA柴油库存去库1.7万吨，新加坡柴油去库30万桶。

◼ 本周各地柴油均去库，裂解利润迅速反弹，柴油需求有所回升，对夏季油品需求有支撑，关注后期各地经济状况。

二、原油：美国柴油表观需求回升，关注各地经济状况

美国馏分低硫柴油表观消费量 美国制造业PMI新订单指数 vs 柴油需求
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二、原油：美欧亚柴油均去库，裂解利润迅速反弹

资料来源：Bloomberg Wind 中信期货研究所
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二、原油：航班数量环比持平，航煤需求继续上升

历史周度航班架次及未来航班预测（彭博）
◼ 国际航班数持平但TSA安检人数下降：6月2日当周全球商

业航班环比持平，美国TSA安检人数环比下滑4.5%。预计

夏季出行高峰期航煤需求仍有一定保障。

◼ 上一周商业航班航煤需求回升：根据彭博统计，5月25日当

周全球航煤需求较上周上升1.5%，主要增长来自欧洲与亚

太地区；根据现有未来12周航班计划，彭博预测未来四周

每日航煤需求为542万桶/日，较上周预测上升5万桶/日。

全球商业航班数7日平均 美国TSA安检人数
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二、原油：国内航班执行数量持平，欧美航班情况短期回落

中国航班情况（国内）

美国航班情况（国内+国际） 欧洲主要国家航班情况（国内+国际）

◼ 中国航班执行数量持平：6月3日当周，中国计划航班数环比上升

4.46%，但取消航班数上升7.75%，导致执行航班数基本持平。

◼ 欧美航班执行数量均下降：6月3日当周，欧洲航班执行数环比下

滑6.5%，美国航班执行数环比下滑14.6%。欧洲主要因计划航班

数下滑，而美国主要因取消航班数上升。

资料来源：Wind 中信期货研究所
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二、原油：美国航煤需求小幅上升，美国航煤累库欧洲小幅去库

美国航煤表观需求量

美国航煤库存 ARA航煤库存

◼ 美国航煤需求上升：5月27日当周，美国航煤表需环比上升0.4万桶

/日至171.5万桶/日。

◼ 美国累库欧洲去库：5月27日当周，美国航煤库存累库50.2万桶；

6月2日当周欧洲航煤库存去库0.2万吨。

资料来源：Bloomberg Wind 中信期货研究所
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二、原油：航煤需求预测继续上升，裂解利润快速反弹

资料来源：Bloomberg Wind 中信期货研究所
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二、原油：油品基金净多头整体上升

RBOB汽油与ICE柴油基金净多头

Brent及WTI基金净多头持仓 VOX波动率

◼ 布伦特、WTI基金净多头均大幅上升：截至5月31日当周，WTI

基金净多头持仓环比增加8048张，Brent基金净多头持仓环比上

升13365张。

◼ 汽油基金净多头减少而柴油增加：截至5月24日当周，RBOB汽

油基金净多头减少102张，ICE柴油基金净多头环比增加7361手。

◼ 波动率小幅回升：本周VOX波动率小幅回升至至49美元左右。
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资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所

三、动力煤：保供产能追踪及估算

保供增
量：万吨

有效增
量：万吨

性质 属性
生产产

能：亿吨
有效产

能：亿吨
月产量：

亿吨

月产量-
理论极

限：亿吨

建设产能
剩余：亿

吨

产能置换
剩余：亿

吨
备注

2021年初 38.50 38.50 3.21 3.53 5.50 5.00

9000 9000 在建投产 建设产能

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 4.60 4.70
鄂尔多斯露天煤矿6670万吨之前因土地问题停产，现在
合法化，重新复产

8.4 4350 4350 在建试运转延期 建设产能 40.14 39.72 3.31 3.64 4.17 4.70 联合试运转进入正常生产

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 4.17 4.70 原露天煤矿因检查而减产，现恢复原产能生产

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 3.42 4.70
试运转，正在建设中的露天煤矿开始陆续进入生产，但
今年预计最多可达产20%

8.26 3840 2080*0.2
陕西核增，其中有1760
万吨拟合增

产能置换 41.10 40.32 3.36 3.70 3.42 4.32 陕西核增，其中有1760万吨拟合增

9.17 4000 4000*0.7 内蒙古17座核增释放 产能置换 41.50 40.60 3.38 3.72 3.42 3.92 内蒙古17座核增释放

10.6 9940 9940 已完成全年产量继续生产生产产能 41.50 40.60 3.38 3.72 3.42 3.92
特殊时期，默许之前的超产行为，后期可正常按照产能
生产，但只能走长协

10.6 5500 5500*0.3 山西98座核增释放 产能置换 42.05 40.77 3.40 3.74 3.42 3.37
山西生产产能核增释放5500万吨，核增量需要产能置
换，生产加5500、产能置换指标减5500；但今年最多达
产30%

10.7 9800 9800*0.7
内蒙古72座核增释放，
其中鄂尔多斯7000万吨

产能置换 43.03 41.45 3.45 3.80 3.42 2.39
内蒙古生产产能核增释放9800万吨，核增量需要产能置
换，生产加9800、产能置换指标减9800；但今年最多达
产70%

10.25 7800 7800*0.3
补充保供35座煤矿核增
7800万吨

产能置换 43.80 41.69 3.47 3.82 3.42 1.61
产能承诺兑现制的产物：补充35处煤矿纳入今冬明春重
点保供煤矿名单，原产能10090万吨，核增7800万吨，预
计最多可达产30%

12月 43.80 41.70 3.48 3.82 3.42 1.61

2022.4E 15000 15000
具备技术改造及扩建后
的临时保供产能转为正
式产能

产能置换 45.30 43.50 3.63 3.99 3.42 0.11
煤电油气会议明确采取综合措施增加3亿吨有效产能，其
中技改项目增加1.5亿吨；预计4月份通过产能置换手续

2021上半年 3.54 4.60 4.70
全国建设产能投产9000万吨，建设转生产，生产加9000
、建设减9000

39.70 38.61 3.22
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【国家发改委、国家能源局发布《关于促进新时代新能源高质量发展的实施方案》】要实现到2030年风电、太阳能发电总装机容量达到12

亿千瓦以上的目标，加快构建清洁低碳、安全高效的能源体系。

【英国计划关闭燃煤电厂或继续运行】英国政府5月30日表示，为确保今冬电力供应，部分计划于今年冬季关停的燃煤电厂或将继续保持运

行。英国政府表示，目前仍致力于在2024年10月之前关闭该国所有燃煤电厂，以助力实现气候目标。

【国家发改委：全国统调电厂存煤可用天数32天】目前，全国统调电厂存煤达到1.59亿吨以上，同比增加5000多万吨，可用天数32天。

【5月国铁电煤运量同比增7%】5月，国家铁路发送电煤1.1亿吨，同比增7%，全国363家铁路直供电厂存煤平均达33.4天，保持较高水平。

【内蒙14座煤矿安全生产许可证即将到期】近日，内蒙古自治区能源局对包括华能伊敏煤电有限责任公司在内的14家煤矿企业发布安全生

产许可证即将到期的预警公告。

【1-4月哥伦比亚出口同比增10.65%】哥伦比亚国家统计局最新数据显示，今年4月份，哥伦比亚煤炭出口量为755.6万吨，同比增长

79.68%，环比大增90.35%，创超两年来新高。1-4月累计出口煤炭2082.4万吨，同比增长10.65%。

【印度煤炭公司4-5月产量同比增28.8%】印度煤炭公司6月1日表示，本财年前两个月（4-5月份）公司累计生产煤炭1.082亿吨，同比增长

28.8%。其中，5月份煤炭产量为5470万吨，同比增长29.93%。

【南非4月煤炭出口创新低】南非海关最新数据显示，2022年4月份，南非动力煤（烟煤和其他煤）出口量为478.7万吨，同比减少13.28%，

环比下降25.38%，出口量创去年2月份以来新低。

【俄罗斯联邦政府于5月27日通过了关于调整铁路运费的决议】自6月1日起，俄罗斯铁路运费将在现有的基础上提高11%，境内食品运输、

矿物建筑产品和进口消费品除外；暂停对出口硬煤的降价运输申请，暂停期为3个月，根据运输距离不同，联邦政府可能会增加3个月暂停期。

三、动力煤：本周行业动态
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◼ 政策高压不改，长协履约率。基本面方面，虽然用电量回升，火电依然相对承压，沿海日耗回升缓慢，同时铁路及港口运量均有回升，沿海港口

及电厂库存得以延续回升，社会库存继续改善。结构性矛盾、区域性紧张，以及海外煤价持续高位，依然对市场看涨情绪有较强支撑，随着气温

升高叠加下游复工复产，日耗确定性回升的预期之下，节前电厂增加采购，北港报价出现反弹。

◼ 国内港口煤价以稳为主：秦皇岛港动力末煤(Q5500,山西产）平仓价1205元/吨（-），广州港山西优混(Q5500) 1360元/吨（-）；

◼ 坑口煤价维稳：山西大同5500K坑口含税价910元/吨（-），鄂尔多斯5500K含税价787元/吨（-），榆林5800K含税价912元/吨（-）；

三、动力煤：基本面边际改善，旺季预期带动市场升温
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三、动力煤：宽幅震荡为主

7-9价差

主力合约基差 9-1价差

◼ 动力煤期货价格：6月2日，动力煤主力ZC2209合约收盘

价879元/吨，较上周上涨8.4元/吨；

◼ 主力合约基差：主力ZC2209合约基差区间震荡为主，收

于326元/吨。

资料来源： Wind 中信期货研究所
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三、动力煤：全球煤炭发运量高位震荡，部分国家煤炭库存偏低

全球煤炭发运

印度电厂煤炭库存 美国电厂煤炭库存

◼ 全球煤炭发运量高位震荡，印度进入季风季节，采购有

所放缓；部分国家煤炭库存偏低，夏季仍有较强需求。

◼ 印度电厂库存低位回升，截至5月26日，印度电厂库存

2.086亿吨，较上周增加1301万吨。

◼ 美国电厂库存2月库存0.84亿吨短，同比减少23%，为历

史同期最低水平。

资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所
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三、动力煤：海外煤价继续冲高，澳洲高卡煤领涨全球

-700

-600

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

2019/03 2019/09 2020/03 2020/09 2021/03 2021/09 2022/03

元/吨
动力煤国内外价差（元/吨）

单位：美元 4月29日 5月6日 5月13日 5月20日 5月27日

阿巴拉契亚中
部 $119.30 $119.30 $125.80 $125.80 $129.65 

北阿巴拉契亚 $96.00 $96.00 $98.95 $98.95 $102.00 

伊利诺伊盆地 $119.00 $119.00 $122.75 $122.75 $122.75 

粉河流域 $15.55 $15.55 $15.50 $15.50 $15.45 

Uinta 盆地 $37.40 $37.40 $37.25 $37.25 $37.10 

国内外动力煤价差（国内-国外） 海外主流动力煤价格（截至5.27）

IPE煤炭合约 美国煤炭价格

◼ 海外动力煤价格高位震荡，澳

洲煤价高位宽幅震荡，欧洲到岸

价小幅回落：截至5月27日，纽

卡斯尔Newc动力煤现货价格为

415.6美元/吨（较上周-20.5美元

/吨），欧洲ARA港动力煤现货价

320美元/吨（-），理查德RB动

力煤现货价 329.9美元 /吨（ -

23.6）。

资料来源：Wind Bloomberg EIA 中信期货研究所
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三、动力煤：4月原煤产量环比回落，未来增产关注内蒙

全国原煤生产 全国煤炭产量

三西原煤产量 主要省份原煤日产量

◼4月原煤产量较3月回落，但仍

处于同期绝对高位；4月份，生产

原煤3.6亿吨，同比增长10.7%，

增速比上月放缓4.1个百分点，日

均产量1209万吨。1-4月份，生

产原煤 14.5 亿吨，同比增长

10.5%。

◼未来内蒙仍有增产可能：根据煤

炭增产增供专班工作方案，晋陕3、

4月产量超目标完成，内蒙完成度

较低。3月内蒙日产343万吨，4

月日产317万吨，均大幅低于390

万吨的产量目标，因此未来增产

压力主要集中在内蒙地区，尤其

鄂尔多斯。

资料来源：Wind CCTD 中信期货研究所
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三、动力煤：坑口销售依然火爆，铁路运量恢复高位

鄂尔多斯煤矿开工率

大秦线发运量 呼铁局发运季节性

◼ 月末煤管票紧张，大矿保供为主，车辆排队情况较多；政策监

管严格，坑口电煤价格相对稳定；民用、化工需求较好，部分化

工煤价格上涨。

◼ 开工率居于高位：截至6月2日，鄂尔多斯市煤炭开工率76%，

较上周持平，同比提高8%；

◼ 大秦线运量快速回升：本周大秦线日均运量恢复至127万吨

（较上周+5.2），除天窗外日均130万吨/天；截至5月31日，呼

局日均发运量36万吨（+1.14），到港量31.86万吨（-）。

资料来源：Wind CCTD 中信期货研究所
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三、动力煤：港口调入高位运行，节前吞吐量回升

环渤海港口调入量 环渤海港口吞吐量

秦皇岛港口调入量 秦皇岛港口吞吐量

◼ 随着铁路维持高位，港口调入

量继续提高；节前下游采购需求

增加，港口调出量反弹。

◼ 截至6月2日，环渤海港口调入

量周均200.4万吨（+4.36），吞

吐量周均185.3万吨（+8.37）。

资料来源：Wind CCTD 中信期货研究所
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三、动力煤：锚地船舶快速消化，船运费依然疲软

港口船舶量 环渤海港口供需盈余（周平均）

国内港口沿海运费 BDI指数

◼ 节前部分拉运需求释放，锚地

船快速减少。截至6月2日，北港

锚地船131艘（-56）。

◼ 节前部分需求释放，支撑市场

心态，但沿海运力依然过剩，运

价反弹困难，节前持稳为主。6月

1日，秦广线6-7万DWT运费35.5

元/吨（较上周-3.9）。

资料来源：Wind CCTD 中信期货研究所
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三、动力煤：北港库存继续增加，电厂继续被动累库

环渤海港口总库存 长江港口库存

沿海八省电厂库存 内陆十七省电厂库存

◼ 环渤海港口调入小幅增加，环

渤海港口库存继续回升；江内库

存小幅去库。截至6月2日，环渤

海港口煤炭库存合计2241.6万吨

（较上周+86.6）；截至5月27日，

长江口煤炭库存合计451万吨（-

5）。

◼ 沿海电厂持续温和累库。截至

6月1日，沿海八省电厂库存合计

3105万吨（较上周+49），内陆

库存合计7472万吨（+183）。

资料来源：Wind CCTD 中信期货研究所
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三、动力煤：二产拖累依旧，三产用电量快速下滑

全社会用电量 第二产业用电量

四大高耗能制造业用电量 分行业用电结构

◼疫情压制经济活动，4月全社会用

电量同比转负：4月份，全社会用电

量6362亿千瓦时，同比下降1.3%。

1-4月，全社会用电量累计26809亿

千瓦时，同比增长3.4%。

◼4月各地封控影响下，三产用电大

幅回落，二产依然承压：分产业看，

4月第一产业用电量同比增长5.5%；

第二产业用电量同比下降1.4%；第

三产业用电量同比下降6.8%；城乡

居民生活用电量同比增长5.5%。

◼4月高耗能行业用电量同比增6.13%，

增速较上月回落0.19%；非高耗能行

业用电量同比回落0.61%，增速较上

月回落8.83%。

资料来源：Wind CCTD 中信期货研究所
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三、动力煤：发电量继续回升，火电仍待启动

水电日均发电量 三峡大坝出库量

火电日均发电量 全口径日均发电量

◼ 5月上旬电量同比转正，中旬发电

量继续回升；火电同比环比偏低，

依旧承压；清洁能源积极发力，

水电维持高发状态。

◼ 5月中旬，总发电量环比5月上旬

增加0.5%，同比提高2.45%；其

中火电环比下降0.16%，同比下

降7.62%；水电环比增加2.35%，

同比增加36.33%；其他清洁能源

环 比 增 加 1.14% ， 同 比 增 加

19.53%。

资料来源：Wind CCTD 中信期货研究所
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三、动力煤：沿海日耗继续回升，内陆日耗同比降幅扩大

全国重点城市最高平均气温 沿海八省电厂耗煤

内陆十七省电厂耗煤 沿海八省电厂供煤

◼ 沿海日耗环比小幅回升，江苏、

浙江、福建日耗回升，两广日耗

疲软；内陆日耗小幅回升，同比

降幅扩大。

◼ 截至6月1日，沿海八省日耗164

万吨，环比上周增加3%，同比-

13.4%；内陆十七省日耗281万吨，

较上周回升1.7%，同比-10.68%。

资料来源：Wind CCTD 中信期货研究所
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三、动力煤：甲醇开工率高位运行

高炉开工率

水泥开工率 甲醇开工率

◼ 高炉开工率小幅回落，本周开工率83.68%（-0.15%）；

◼ 水泥开工率连续四周回落，开工率51.50%（-0.47%）;

◼ 甲醇开工率回落至75.17%（+0.33%）。

资料来源：Wind Mysteel 中信期货研究所
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第四部分 天然气周度分析
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四、天然气：俄对西北欧管道气供应预期维持当前水平

俄罗斯对西北欧的输气量 Yamal Mallnow 德国每日进气量

俄罗斯北溪一号出口量 俄罗斯从乌克兰通道向欧洲出口

◼ 俄罗斯对欧供应减少：本周俄罗斯

对西北欧的输气量1.91亿立方米/日，

环比下降2.5%。

◼ Yamal出口持续为零：Gazprom称

在 对 拥 有 Yamal 波 兰 段 公 司

EuRoPol GAZ实施制裁后，将不再

通过Yamal出口天然气。

◼ 北溪一号出口环比小幅下降：本周

俄罗斯北溪一号出口量为1.52亿立

方米 /日，环比下降2%，主因为

Gazprom断供德国 Shell Energy

Europe。

◼ 乌克兰通道出口减少：本周俄罗斯

自乌克兰通道出口量约为0.38亿立

方米/日，环比减少4.33%。
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◼ 挪威管道气出口反弹：本周挪威向欧洲大陆输送管道气3.23亿立方米/日，环比增加6.73%。

◼ 北非对欧供应环比下降：本周阿尔及利亚与利比亚向欧洲的输气量为0.83亿立方米/日，环比下降6.75%；观察阿尔及利

亚LNG液化出口产能利用率，近两周出口产能利用率环比五月上旬及中旬有明显增高，贸易方式的转变使得其对欧洲管

道气出口出现下滑。

四、天然气：挪威对欧管道气供应反弹，北非环比下降

挪威对欧洲的输气量 阿尔及利亚与利比亚对欧洲的输气量

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所
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◼ 欧洲主要国家LNG波动不大仍居高位：本周主要国家欧洲LNG进口约27.74万吨/日水平，环比基本维持前值，本周无新增液化装置

检修，前期美国及中东检修装置已复产，然欧洲整体需求偏弱，且亚洲存在补库需求，进口总量波动有限。

◼ TTF持续升水JKM：本周TTF偏弱然JKM偏强导致二者价差收窄，6月2日日TTF-JKM价差约为2.48美元/百万英热单位。欧洲整体需

求偏弱导致TTF价格承压下行；然亚洲部分日韩存补库需求对价格起到提振效果，JKM震荡偏强。

四、天然气：欧洲LNG进口量基本维持前值，TTF升水JKM

欧洲主要国家LNG进口 TTF-JKM价差

资料来源：路透 Bloomberg 中信期货研究所
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◼ 欧洲自中东进口LNG量下降：6月4日当周，欧洲自重心进口LNG5.84万吨/日，环比下降10%，主因为部分资源分流至亚

洲。

◼ 欧洲自北美进口LNG量回升：6月4日当周，欧洲自北美进口LNG20万吨/日，环比回升67%，一方面美国本土消费有回落，

出口资源回升，另一方面美国Cameron检修结束，出口量逐步恢复。

四、天然气：欧洲自中东进口LNG环比下降，自美国进口反弹

欧洲从中东进口LNG 欧洲从北美进口LNG

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

W1 W4 W7 W10 W13 W16 W19 W22 W25 W28 W31 W34 W37 W40 W43 W46 W49 W52

吨/日
2018 2019 2020 2021 2022

8000

58000

108000

158000

208000

258000

308000

358000

W1 W4 W7 W10 W13 W16 W19 W22 W25 W28 W31 W34 W37 W40 W43 W46 W49 W52

吨/日
2018 2019 2020 2021 2022



72

四、天然气：卡塔尔两列出口装置检修结束，进口小幅回升

欧洲自卡塔尔进口LNG船期 欧洲自阿尔及利亚进口LNG船期

欧洲自尼日利亚进口LNG船期 欧洲自俄罗斯进口LNG船期
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资料来源：Refinitiv Eikon  中信期货研究所
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四、天然气：欧洲累库速度环比小幅下降，后期补库压力不大

欧洲地区天气预测

GIE欧洲天然气库容率 欧洲天然气库容率环比变化

◼ 欧洲持续累库，累库速度环比小幅下降：本周欧洲天然气库

容率为46.9%，环比增加2.42%，累库速度环比下降，低于

近五年平均水平；管道气及LNG供应均下行，需求季节性

回落，供需均偏弱运行，欧气价预期震荡偏弱。

◼ 需求预期回落：短期气温持续高于历史同期水平。

◼ 后期补库压力不大：最新四周平均补库速度约为每周3%，

以当前这个速度，预计九月前便可补足库容至80%水平；若

补库速度环比下降至每周2%，十月仍可达成补库目标。

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所
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◼ 英国及波兰库容偏高：英国主要气源来自自身产量及挪威，当前出口管道产能运行至最大限度。波兰与美国签有LNG长协；同时据

路透消息称，波兰与立陶宛间完成天然气管道连线，此次连线进一步将波罗的海国家与芬兰及欧盟其他管道网络相连接，帮助欧洲

地区进口天然气多元化；回看产能利用率数据，波兰自3月以来进口产能利用率长期维持100%以上水平，5月以来平均达130%以上，

预期波兰作为进口中转站，进气量及库存短期将维持高位。

◼ 德意法库容偏低：Gazprom断供部分德国管道气供应使得累库速度承压；意大利购买了一艘浮式再气化装置以摆脱俄气依赖，该装

置再气化产能约50亿立方米/年，可以覆盖意大利自俄进口管道气，然短期内暂无法投入使用，预期投产时间在2023年春季。

◼ 西班牙LNG进口强劲：西班牙LNG进口同比高位，且其基本不进口俄管道气，影响有限，库容偏高。

四、天然气：英国及波兰库容已达90%以上

GIE英国库容率 GIE波兰库容率
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资料来源：Bloomberg 中信期货研究所
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四、天然气：德意法库容率接近50%，西班牙库容率超65%

GIE德国库容率 GIE法国库容率

GIE意大利库容率 GIE西班牙库容率
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资料来源：Bloomberg 中信期货研究所
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四、天然气：上周欧洲煤炭天然气发电量下行，可再生能源上升

天然气发电量

煤炭发电量 可再生能源发电量

◼ 煤炭发电量下行： 5 月 27 日当周煤炭发电量

5113.5GWh，环比下降12.18%。

◼ 天然气发电量下行：5月27日当周天然气发电量

4664.9GWh，环比下降28.16%。

◼ 可再生能源发电量上升：5月27日当周可再生能源发电

量11842.4GWh，环比上升3.12%。

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所
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四、天然气：美国总供给量及净进口量同比高位

美国天然气生产消费增速

美国天然气周度供给量 美国天然气产量同比及钻机数

◼ 美国供给量环比回升且同比高位：6月1日当周，美国天然气总

供给量为1004亿立方英尺/日，环比上升4亿立方英尺/日；本

土干天然气产量为955亿立方英尺/日，环比上升5亿立方英尺/

日。贝克休斯数据显示，截至5月24日，美国天然气活跃钻机

数量为151个，环比增加1个，对比疫情前2019年平均169个的

水平存18个左右的差距。

◼ 美国进口量环比下降然同比高位：EIA数据显示，6月1日当周，

美国从加拿大净进口的天然气数量为48亿立方英尺/日，环比

减少1亿立方英尺/日，高于去年同期水平。
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四、天然气：美国消费下降，然出口需求回升

美国天然气周度消费量 美国LNG出口量

LNG出口与需求对比 美国LNG出口产能利用率

◼ 美国消费量下降：6月1日当周，

美国国内天然气消费量为612亿

立方英尺/日，环比下降27亿立方

英尺/日，其中电力部门消费量下

降1亿立方英尺/日，工业部门消

费量下降4亿立方英尺/日，民用

部门消费量下降23亿立方英尺/日。

◼ 天然气出口整体回升：6月1日当

周美国LNG出口量为25.21万吨/

日，环比回升10.39%；5月30日

当周出口产能利用率为110%，环

比上升10%；Cameron检修结束，

出口产能利用率回升。6月1日当

周美国对墨西哥管道气出口量为

56亿立方英尺/日，环比持平前周。
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四、天然气：美国累库速度回升，短期气温分化而未来气温偏高
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美国天然气库存 美国未来一周气温预测

美国天然气库存环比变化 美国未来3个月气温预测

◼ 美国天然气累库：5月27日当周，

美国天然气库存为1.9万亿立方英

尺，环比增加90亿立方英尺，累

库速度环比上升，略低于去年同

期水平，绝对值仍处于近五年较

低水平。

◼ 短期天气分化整体消费波动有限，

但未来3个月炎热天气推升远端需

求：下周东西部天气分化，多空

交织预期整体需求波动不大。但

未来3个月预期美国整体气温高于

历史平均水平，或推升夏季天然

气需求。

资料来源：Bloomberg NOAA 中信期货研究所
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四、天然气：日韩LNG进口上行，中印下行

中国周度LNG进口量 印度周度LNG进口量

日本周度LNG进口量 韩国周度LNG进口量

◼ 亚洲LNG进口环比下降：本周日

本日均进口LNG约20.98万吨，环

比回升11.44%；韩国日均进口

LNG量为12.58万吨，环比增加

45%；中国日均进口LNG量为

10.5万吨，环比下降35%；印度

日均进口量4.33万吨，环比下降

27.26。

◼ 日本补库需求回升，中国持续偏

弱：5月22日日本公用事业LNG

库存197万吨，较前期5月8日202

万吨的库存有回落，略高于去年

同期水平，但低于近五年平均水

平，夏季临近，日本仍有补库需

求；中国受疫情拖累及高价压制

整体需求持续弱势运行。
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四、天然气：国内LNG到岸价宽幅下调，出厂价环比下行

中国天然气主流终端价格

中国LNG到岸价指数 中国LNG出厂价指数

◼ LNG到岸价宽幅下调：6月2日当周LNG到岸价均价为

3130.6元/吨，环比上升下降3646元/吨。LNG进口大幅下降，

其中高价现货资源较少，进口长协成本拉低到岸成本水平。

◼ LNG出厂价环比下降：本周全国LNG出厂成交周均价为

7081元/吨，环比下跌207元/吨，跌幅2.8%。当前城燃需求

不多，工业用户对高价资源接受度有限，受此影响，近期国

内LNG价格陆续下调。

资料来源：卓创 Wind 中信期货研究所

地区 民用（元/立方米） 工业用（元/立方米）

上海 3.3 3.7

广州 4.14 4.36

天津 3.16 2.62

成都 2.43 3.32
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四、天然气：东北亚LNG库存同比偏高

中国月度LNG社会库存

日本月度LNG库存（炼化+城燃+电力） 韩国月度LNG库存

◼ 东北亚库存同比偏高：中国4月LNG社会库存10.5万吨，

同比增加23.5%；据路透数据，截至4月底日本主要电

力公司LNG库存196万吨，环比增加33万吨，与近五年

平均水平一致，此外主要和中型天然气供应商截至4月

底LNG库存为172万吨，环比增加15万吨。
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美国天然气期货基金净多头持仓

◼ 美国天然气期货基金净多头持仓环比增加： 5月24日当周，美国天然气基金净多头持仓环比增加3702张。

◼ 美国天然气期货波动率窄幅震荡为主：截至6月2日，美国天然气期货波动率为81.24%，周内波动率持续回落，环比下降

2.58%。

四、天然气：基金净多头环比增加，波动率回落

美国天然气期货波动率

资料来源： Wind 中信期货研究所
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◼ PG合约大幅下跌：6月CP宽幅下调，进口成本利空落地，叠加原油支撑偏弱，盘面承压大幅下跌。

◼ 国内现货普遍下跌：6月1日华南国产主流5990-6240元/吨，华东6000-6200元/吨，山东民用主流6150-6250元/吨，碳四

主流6420-6550元/吨；华南进口气6050-6300元/吨，华东进口气6200-6300元/吨。

◼ 基差走强：6月CP宽幅下调，且国际液化气供需偏松背景下7月CP仍有下调预期，期货跌幅明显大于现货，基差走强。

五、LPG：6月CP宽幅下调，期现重心下移

国内液化气现货价格 华南现货基差
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五、LPG：无新增仓单，Back结构维持

LPG期货合约价格

仓单量 LPG期货合约月差

◼ 仓单环比持平：大连商品交易所液化气总仓单量为

4862手，环比持平前周。

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

手
2020 2021 2022

5700

5750

5800

5850

5900

5950

6000

6050

6100

6150

PG2206 PG2207 PG2208 PG2209 PG2210 PG2211

元/吨
2022/6/2 2022/5/26 2022/5/19 2022/5/12

0

50

100

150

200

250

300

2022/5/12 2022/5/19 2022/5/26 2022/6/2

元/吨
LPG2207-LPG2208 LPG2207-LPG2209 LPG2207-LPG2212



87

五、LPG：炼厂开工有回升，然下游开工增加导致外放减少

国内液化气商品量

主营炼厂开工率 山东地炼开工率

◼ 商品量下降：6月2日当周国内商品量为50.23万吨左右，

环比下降1.08万吨。永鑫化工及海南炼化陆续开工恢

复产量；但多厂烷基化装置开工增幅导致碳四外放量

减少，另有大连西太停工、九江石化装置故障，整体

商品量下降。

◼ 主营及地炼开工环比增加：本周主营炼厂开工69.01%，

环比增加0.6%；地炼开工63.26%，环比增加2.64%。

资料来源：卓创资讯 隆众 Wind 中信期货研究所
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五、LPG：液化气检修总量环比下降至为8940吨/日

资料来源：卓创资讯 金联创隆众 Wind 中信期货研究所

企业名称 地区 检修情况 检修能力（吨/天） 检修开始时间 检修结束时间

扬子石化 华东-江苏 部分装置检修 800 2022年3月25日 2022年5月20日

辽河石化 东北 全厂检修 100 2022年4月3日 2022年6月10日

上海石化 上海 部分装置检修 150 2022年5月份 2022年6月20日

庆阳石化 甘肃 全厂检修 600 2022年5月20日 2022年7月15日

金陵石化 华东-江苏 催化装置 350 2022年5月9日 2022年6月10日

克石化 西北-新疆 全厂检修 200 2022年5月中旬 2022年7月中旬

大庆石化 东北-黑龙江 催化装置 - 2022年5月16日 2022年6月上旬

大连西太 东北-辽宁 全厂检修 800 2022年5月底 2022年6月底

燕山石化 华北 2#常减压 500 2022年6月底 2022年8月底

东方华龙 山东-东营 催化、气分检修 300 2021年11月5日 待定

华联石化 山东-东营 催化、气分检修 200 2022年1月10日 待定

昌邑石化 山东-潍坊 全厂检修 900 2022年4月初 2022年6月上旬

中捷石化 华北-河北 全厂停工 140 2021年10月19日 待定

齐润化工 山东-东营 全厂检修 450 2022年3月31日 2022年6月上旬

尚能 山东-东营 全厂检修 350 2022年3月底 待定

福海创 华东-福建 部分装置 - 2022年6月份 2022年7月份

海右石化 山东-日照 全厂检修 600 2022年4月10日 2022年5月份

联合石化 山东-东营 全厂检修 700 2022年4月15日 待定

北海炼厂 华南-广西 催化裂化 400 2022年4月初 2022年4月底

海科瑞林 山东-东营 全厂检修 400 2022年5月22日 待定

大连西太 东北 全厂检修 800 2022年6月1日 2022年6月底

金澳科技 湖北 催化装置 200 2022年6月10日 2022年6月30日
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五、LPG：国际供应宽松叠加CP宽幅下调，到岸及7月价格均下行

沙特CP预测合同价

远东FEI价格 丙丁烷华南到岸价

◼ 丙丁烷到岸价环比下降：截止6月1日，CFR华南丙烷为820美元/吨，

环比下降21美元/吨；CFR华南丁烷为820美元/吨，环比下降21美元/吨。

◼ 沙特阿美6月CP下跌：丙烷为750美元/吨，环比下跌100美元/吨；丁烷

750美元/吨，环比下跌110美元/吨。中东及北美库存偏高，同时中国及

印度因疫情及天气原因导致需求偏弱，运费高企也抑制买兴，叠加风

险扰动落地，供需矛盾对价格形成打压。

◼ 7月CP预测持续下降：截至6月1日，丙烷7月CP合同预测价为738美元

/吨，环比下降19美元/吨，丁烷预测价为738元/吨，环比下降19美元/

吨。
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五、LPG：到港船期大幅增加，以华东地区为主

进口船期

液化丙烷进口 液化丁烷进口

◼ 本周到船大幅增加：6月4日当周到船94万吨，环比大幅增

增加；近期淄博两PDH项目的筹划开工，市场对丙烷原料

的需求进一步增长，到岸价及长协价均下调，进口意愿偏高。

◼ 4月进口丙丁烷均下行，高价为主要压制因素：4月丙烷进

口163.36万吨，环比下降2.48%；丁烷进口量34.19万吨，

环比下降31.72%。
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五、LPG：低价叠加解封，民用气需求有所修复

华北天气

液化气表观消费量 华南天气

华东天气

山东天气

资料来源：Wind 卓创中信期货研究所

◼ 受低价刺激叠加解封及补货支撑，整体

民用气产销有小幅回升：取暖需求季节

性回落；随各地疫情受控封锁解除，叠

加现货持续下行节前补货热情有所提升，

商业需求有所修复；民用气需求预期节

后仍有小幅补库支撑。
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五、LPG：部分装置故障导致PDH开工下降，预期仍然偏强

PDH开工率 PP收盘价

PDH毛利润 PP-LPG价差

◼ 开工环比下降：6月2日当周PDH装

置平均开工率72.87%，环比下降

4.53%；三圆石化45万吨/年PDH装

置故障短暂停工。

◼ PP持续上行：近日下游需求再启动，

且国家稳增长政策进一步推进，主攻

基建和消费，需求悲观预期逐步改善，

促发了盘面报复性反弹；中期仍相对

看好需求恢复和预期逐步改善带来的

上行，考虑烯烃产能周期下的供应弹

性偏大，价格反弹空间或受限于估值。

◼ PP-LPG价差持续走强：周内PP持续

走强然PG大跌，价差大幅走高；后

期PP增幅逐步收窄，PG预期偏弱，

价差维持走强预期然增幅不及前期。

资料来源：隆众 卓创中信期货研究所
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五、LPG：碳四利润改善，需求有回升预期

MTBE开工率

烷基化汽油价格 MTBE毛利润

烷基化开工率

烷基化毛利润

资料来源：Wind 卓创隆众中信期货研究所

◼ 烷基化开工率环比小幅下行：本周烷基化

周均开工率51.26%，环比下降0.44%。国

内烷基化装置开工负荷率总体波动不大，

装置基本运行平稳。

◼ MTBE开工率环比持平：MTBE平均开工

负荷为47.44%，环比持平前周。

◼ 汽油价格回升叠加利润大幅上行，看好疫

情逐步修复后的调油需求。
30

35

40

45

50

55

60

65

W1 W4 W7 W10W13W16W19W22W25W28W31W34W37W40W43W46W49W52

%
2018 2019 2020

2021 2022

25

35

45

55

65

75

W1 W4 W7 W10W13W16W19W22W25W28W31W34W37W40W43W46W49W52

%
2018 2019 2020

2021 2022

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

元/吨
2018 2019 2020

2021 2022

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

W1 W5 W9 W13 W17 W21 W25 W29 W33 W37 W41 W45 W49

元/吨
2018 2019 2020

2021 2022

-400

-200

0

200

400

600

800

W1 W5 W9 W13 W17 W21 W25 W29 W33 W37 W41 W45 W49 W53

元/吨
2018 2019 2020

2021 2022



94

五、LPG：炼厂库存变化分歧明显

华南炼厂库存 华北炼厂库存

华东炼厂库存 山东炼厂库存

◼ 炼厂库存变化分歧明显：6月2日当周

炼厂库存变化出现分歧：其中华南价

格宽幅下调，低价刺激下游购货意愿；

东北大连西太装置检修导致产量下降；

其他地区供应较充足且终端消耗一般，

整体呈现小幅累库趋势。

资料来源：隆众 中信期货研究所
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◼ 港口累库：截至6月2日，中国液化气港口样本库存量在172.95万吨左右，环比增加8.37万吨，约5.09%。本周码头到港

量整体增多，增量地区为华北（含山东）、福建、东北，三地码头库存呈现增加态势。

五、LPG：港口累库

LPG港口库存走势

资料来源：隆众 中信期货研究所
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五、LPG：美国丙烷累库速度回升出口下降，与石脑油价差走弱

美国丙烷库存

FEI–MOPJ价差 美国丙烷丙烯出口

◼ 美国丙烷累库速度环比回升：5月27日当周美国丙烷库存

4957.2万桶，环比上周增加323.9万桶，补库速度环比持续上

行，略低于近五年平均水平。

◼ 美国丙烷/丙烯出口环比下降：5月27日当周美国丙烷/丙烯出口

134.2万桶/日，环比下降29.9万桶/日。

◼ 丙烷与石脑油价差走弱：截至6月3日，FEI-MOPJ价差为-83.5

美元/桶，价差走弱，石脑油偏强然FEI大幅下跌。

资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所
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五、LPG：与LNG价差偏强，美国丙烷/天然气比值反弹

LPG/Brent

LPG主力/天然气到岸 美国丙烷离岸价/美国天然气期货

PG07/Brent

LPG与LNG市场均价价差

资料来源：Wind 中信期货研究所

◼ PG与Brent比值震荡偏弱：受沙特下调合

同价影响LPG盘面脱离原油大幅下跌，

PG/Brent比值下行。

◼ 国内LPG及LNG价差偏强：LPG及LNG现

货中心均下移，LPG降幅不及LNG，二者

价差偏强；下周LPG现货仍存下行预期，

价差预期震荡。

◼ 美国丙烷/天然气比值反弹：美国丙烷偏强

然同期天然气偏弱，比值反弹。
0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021 2022

48

50

52

54

56

58

60

2022/3/11 2022/4/11 2022/5/11

PG07/Brent

0

500

1000

1500

2000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021 2022

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021 2022

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

元/吨
2018 2019 2020

2021 2022



98

五、LPG：净空大幅增加，总持仓环比下降

前二十净空单

总持仓 波动率

◼ 截至6月1日，前二十净空单3389手，环比增加5122手。

◼ 截至6月2日，液化气总持仓100772手，环比下降5193手。

◼ 截至6月1日，大商所液化气指数波动率37.77%，环比基本持

平前周。

资料来源：Wind 中信期货研究所
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第六部分 碳中和与新能源周度追踪
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6.1、双碳政策：先立后破、通盘谋划

“双碳”目标是一场广泛而深刻的变革，不是轻轻松松就能实现的。在推进能源绿色低碳发展的过程中，一方面，要统

筹能源安全和转型发展，立足我国能源资源禀赋，坚持先立后破、通盘谋划，夯实国内能源生产基础，科学把握降碳节

奏，保障能源供应，确保安全降碳。另一方面，要推动供给侧和消费侧双向发力，充分发挥消费侧转型对减碳的引领作

用，加大供给侧清洁能源供应对减碳的支撑作用。此外，要推动有效市场和有为政府更好结合，加快建设现代能源市场

体系，加强能源转型政策制度供给。目前，国家能源局会同有关方面制定了能源领域碳达峰系列政策，正在陆续印发实

施。

在当前“稳增长”的大背景下，保障初级产品供给，稳定价格，减少扰动，助力经济稳定增长至关重要。从经济工作会

议之后的具体政策来看，会议精神得到贯彻执行。无论是“能耗双控”的放松与优化，煤炭电力行业的积极保供，还是

钢铁行业推迟到2030年碳达峰，抑制铁矿石价格上涨，均体现了稳价保供，稳定增长，有序推进“双碳”工作的基本思

路。我们认为这一思路将继续被贯彻和体现在今年的系列政策之中，对于工业属性的大宗商品而言，形成了下有“稳增

长”之底支撑，上有“稳价保供”之顶平抑的格局。
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6.1、碳中和政策梳理

发布时间 发布单位 名称 政策

6月1日 九部
《“十四五”可再生能源发展

规划》

1. 统筹推进陆上风电和光伏发电基地建设。
2. 积极推进风电和光伏发电分布式开发。
3. 促进存储消纳，高比例利用可再生能源。
4. 坚持创新驱动，高质量发展可再生能源。
5. 坚持开放融入，深化可再生能源国际合作。

4月2日 国家能源局
《"十四五"能源领域科技创新

规划》

1. 电网、新型大容量储能、氢能及燃料电池等关键技术装备全面突破。
2. 小型模块化反应堆、（超）高温气冷堆、熔盐堆、海洋核动力平台等先进
核能系统研发和示范有序推进
3. 能源互联网、智慧能源、综合能源服务等新模式、 新业态持续涌现。

3月28日 六部
《关于"十四五"推动石化化工
行业高质量发展的指导意见》

1. 加快绿色低碳发展：发挥碳固定碳消纳优势，协同推进产业链碳减排。拟
制高碳产品目录，稳妥调控部分高碳产品出口。合理引导燃料“以气代煤”，
适度增加富氢原料比重。
2. 鼓励石化化工企业因地制宜、合理有序开发利用“绿氢”，推进炼化、煤
化工与“绿电”、“绿氢”等产业，开展二氧化碳规模化捕集、封存、驱油
和制化学品等示范。
3.加快原油直接裂解制乙烯、合成气一步法制烯烃、智能连续化微反应制备
化工产品等节能降碳技术开发应用。

3月22日
发改委

国家能源局
《“十四五”现代能源体系规划》

到2025年，非化石能源消费比重提高到20%左右，非化石能源发电量比重
达到39%左右，电气化水平持续提升，电能占终端用能比重达到30%左右。
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6.1、能源政策：5月18日欧盟会议确定RePowerEU战略

时间 计划/协议 目标

5月18 欧盟REPowerEU计划
欧盟在5月18日提出实施RePowerEU战略的一揽子计划，将2030年的清洁能源目标从目前
的40%提高到45%，2025装机目标320GW，2030光伏并网目标提高到600GW，而之前的
目标为9%。

4月20日 德国外交部长贝尔伯克
贝尔伯克表示：德国到夏季从俄罗斯进口石油减半，到年底进口减至零；接着是与欧洲其
他国家一起，共同摆脱俄罗斯天然气。“我们必须快速结束对俄罗斯能源依赖。”

3月8日 欧盟REPowerEU计划

1. 多元化供气渠道，引进可再生气，计划未来12个月通过LNG和管道气替换600亿立方米
俄气，加上生物质、氢气生产和进口，预计未来12个月累计替代俄气1000亿立方米。
2. 加速清洁能源转型，推进光伏屋顶、热泵、陆海风电项目及大型光伏项目。
3. 10月前储气率要达80%，以后每年达到90%。

3月25日 美国与欧盟达成天然气出口协议 美国或将额外提供150亿立方米LNG，帮助欧盟摆脱对俄依赖。

4月6日
德国内阁批准Easter Package，
其中包括可再生能源法案（EEG）

1. 2030年实现80%可再生能源发电，高于之前65%的可再生能源发电目标。
2. 太阳能2030年发电达到600TWh。

◼ 总的来看，地缘问题彻底激化欧盟解决能源独立与能源安全的决心。但短期来看，依然无法摆脱对俄依赖。天然气方面，

我们认为欧洲天然气紧缺问题将依然严峻。首先，欧美协议无法解决根本需求，2021年欧盟从俄进口约1550亿立方米

天然气，此协议不足其1/10；第二，美国液化产能受限，短期或无法安排足够LNG满足欧盟需求。电力方面，由于欧盟

现行的边际成本定价机制，电价与天然气高度相关，而天然气价格高企不下的情形下，电力价格恐难下跌；在高电价的

压力下或将推动欧盟新一轮电价改革。
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6.1、能源政策：《“十四五”可再生能源发展规划》

发改委、能源局等9部联合印发《“十四五”可再生能源发展规划》，强调十四五期间我国可再生能源
要大规模发展、高比例发展、市场化发展、高质量发展。规划明确十四五期间主要目标，具体如下：

目标 2025 年可再生能源开发利用主要目标

2025

部分主要发
展路径

1. 统筹推进陆上风电和光伏发电基地建设。加快推进以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电太阳能发电基地。有序推进
海上风电基地建设。

2. 积极推进风电和光伏发电分布式开发。积极推动风电分布式就近开发，在工业园区、经济开发区、油气矿区及周边地区，
积极推进风电分散式开发。大力推动光伏发电多场景融合开发，全面推进分布式光伏开发，重点推进工业园区、经济开发
区、公共建筑等屋顶光伏开发利用行动。

3. 促进存储消纳，高比例利用可再生能源。加快建设可再生能源存储调节设施，强化多元化智能化电网基础设施支撑，提升
新型电力系统对高比例可再生能源的适应能力。

4. 坚持创新驱动，高质量发展可再生能源。布局前沿方向，激发创新活力，完善可再生能源创新链，加大可再生能源关键技
术攻关力度，加快培育新模式新业态，提高产业链现代化水平，提升供应链弹性韧性，持续巩固提升我国可再生能源产业
竞争力。

5. 坚持开放融入，深化可再生能源国际合作。加强应对气候变化国际合作，积极参与全球能源转型变革，深层次推进可再生
能源产业国际合作。

类别 单位 2020年 2025年

1 可再生能源发电利用

1.1 可再生能源电力总量消纳责任权重 % 28.8 33

1.2 非水电可再生能源电力消纳责任权重 % 11.4 18

1.3 可再生能源发电量 万亿千瓦时 2.21 3.3

2 可再生能源非电利用 万吨 6000

3 可再生能源利用总量 亿吨标准煤 6.8 10
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6.2、碳市场：近一周中国碳价59元/吨，欧盟碳价85欧元/吨。

欧洲碳市场（季节图）

中国全国碳市场 欧洲碳市场

◼ 国内碳价与上周持平：本周全国碳市场碳排放配额总成交量

70万吨，总成交额约3820万。本周挂牌协议交易成交量40

吨，大宗协议成交量70万吨，成交价为59元/吨。

◼ 本周碳价上升主要原因是市场缺少配额拍卖供应：截止6月

3日，碳价约为85欧元/吨，均价环比增加4.26%，交易量约

为0.63亿吨。关注下周欧洲议会有关碳市场政策投票。议题

1）2024年纳入航运业。2）有关限制投资者进入碳市场的

修正案。3）是否调整ETS气候目标。

资料来源：Wind 中信期货研究所
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6.2、碳市场：地方碳市场交易量较低

广州

资料来源：Wind 中信期货研究所注：均为7日平均数据
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◼ 火电利润Dark Spread本周进一步走强，截止6月2日，德国七日平均火电利润收于4.98欧元/MWh，上周为1.5欧元/MWh,

火电利润上升主要因本周电价上升。

◼ 气电利润Spark Spread本周走强：气电利润由上周-22.6欧元波动上升至-18欧元/MWh附近波动，主要因本周天然气价

格下降且电价上升。若欧洲希望煤电发电量占比下降，天然气利润需要持续走高。

◼ 火电气电利润差继续收敛: 截止6月1日，7日平均利润价差为24欧元/MWh，环比继续收缩的主要原因是近期煤炭价格上

涨幅度大于天然气。目前，利润价差目前仍为正，欧洲EUA价格预期依然有上升空间。

6.2、电力：德国气电利润改善强于火电利润

德国Clean Dark&Spark Spread（7日平均） 德国Clean Dark&Spark Spread价差及欧洲碳价
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6.3、电力：欧洲电价本周回升，下周预期小幅震荡回落

NORDPOOL北欧平均电价 EPEX 德国电力现货日前电价

月度期货合约曲线 EPEX法国电力现货日前电价

◼ 北欧电价上升：本周北欧四国7日

平均电价从 67欧元 /MWh增长

46%至112欧元/MWh。

◼ 德国电价上升18%，平均滚动电

价由120欧元/MWh增长至154欧

元 /MWh；法国电价上升6%至

188欧元/MWh。

◼ 北欧涨价幅度较高或因俄罗斯停

止向丹麦、芬兰供气。

◼ 欧洲电价持续呈现Contango结

构：本周电价回升，同时月度远

期期货合约曲线走势预期电价上

涨，其中法国由于核电检修导致

2022年冬季电力预期供应下降，

第四季度远期电价远高于欧洲其

他地区。

资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所
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6.3、电力：德国电力需求预期降低，光电下降，电价小幅震荡

德国电力供需预测

德国太阳能发电量预测 德国风力发电量预测

◼ 德国电力6月2日至6月5日净需求小幅走低，电力供需

差预期升高，在天然气及煤炭价格波动率较低的情况

下，电力价格或走低。

◼ 根据欧洲及全球气象中心预测，德国太阳能发电量在

8000万兆瓦波动，风力发电在5000万兆瓦波动。

资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所
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6.3、电力：近一周欧洲天然气含碳SRMC小幅下降

欧洲发电SRMC

德国电价 中国铁合金工业电价（高耗能产业）

◼ 欧洲化石燃料含碳发电成本小幅下降：6月2日天然气

SRMC七日平均价为172欧元/MWh，整体呈下降趋势。

◼ 欧洲能源独立担忧持续，未来发电成本或再度上升。

关注欧洲制裁俄罗斯原油及天然气，天然气累库、海

外进口及俄罗斯天然气卢布结算实施情况。

资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所
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6.3、电力：中国2022年4月风光发电量同比均大幅增长

中国发电结构季节性变化

中国太阳能季节性发电量 中国风能季节性发电量

◼ 中国风光发电量增长明显：2022年4月，中国太阳能总

发电量205.5亿kWh，同比增加43.1%。风力总发电量

627.9亿kWh，同比33%。

◼ 由于中国3月风光装机量同比大幅增加，2022年4月风

光发电量涨幅符合预期。

资料来源：Wind 国家统计局 中信期货研究所

0

50

100

150

200

250

3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

亿千瓦时 2018 2019 2020 2021 2022

0

200

400

600

800

3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

亿千瓦时
2018 2019 2020 2021 2022

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2016/5 2017/5 2018/5 2019/5 2020/5 2021/5 2022/5

水电 核电
太阳能 风力
火力发电（右轴）



111

6.3、电力：美国2022年3月风光发电表现好于同期

美国发电结构季节性变化

美国太阳能季节性发电量 美国风能季节性发电量

◼ 美国2022年风光装机量增长明显，2022年3月风光发

电量同比增加。其中，太阳能发电169亿kWh，同比增

加27%；风力发电432亿kWh，同比增加8.2%。

资料来源：EIA 中信期货研究所
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6.3、电力：2022年2月欧洲风光发电增长明显

欧洲发电结构季节性变化

欧洲太阳能季节性发电量 欧洲风能季节性发电量

◼ 欧洲2022年2月风光发电同比增长明显，其中，太阳能

发电95.8亿kWh，同比增加31%，高出五年均值57% ；

风力发电537.5亿kWh，同比增加41%，高出五年均值

52.4%。

资料来源：Wind EuroStat 中信期货研究所
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6.4、新能源：四月新增装机量风力同比增加，光伏同比大增

中国光伏发电设备容量月度及历史变化

中国光伏分类别并网容量（当季新增） 中国风力发电设备容量月度及历史变化

◼ 中国光伏、风力发电设备新增容量同比分别增长110%

和25%，2022年4月太阳能发电新增设备容364万千瓦

时；风力发电2022年4月新增发电设备168万千瓦时，

中国光电风电建设4月装机量符合增长预期。

◼ 分布式光伏并网容量持续高于集中式光伏，考虑到土

地、融资、建设等环节，持续看好分布式光伏。

资料来源：Wind 中信期货研究所
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6.4、新能源：四月中国新能源汽车产销同比均增长超100%

4月新能源汽车销售类型

中国新能源汽车月销量及累计新增同比 中国新能源汽车产销同比

◼ 4月新能源汽车产量同比增速放缓，2022年4月产量

31.2万辆，同比增长仅44.4%，而过去15个月的同比

数据均超100%。

◼ 4月新能源汽车销量降幅明显，2022年4月销量29.9万

辆，环比下降38%。销量同比增幅仅有45%，而3月同

比增幅为114%。

◼ 4月纯电动车辆销售类型61%为轿车，约14.1万辆，同

比增加34.8%。

资料来源：Wind 中信期货研究所
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6.4、新能源：供需两侧持续支撑多晶硅价格，组件价格超2元/瓦

◼ 上游价格易涨难跌: 光伏硅片指数

本周维持在54.93；光伏多晶硅为

160.99。预计未来价格仍有可能

持续上升。

◼ 供弱需强，上游价格持续上涨、

带动组件价格上升。硅业分会表

示，目前，硅料环节供应仍相对

紧缺，未见库存，硅片环节出现

少量结构性库存，分布在硅片和

电池片企业中，尚在正常流转库

存范围内，预计在下游开工率调

整之前，各环节价格不会呈现扭

转之势。在5月光伏发电项目的最

新招标中，组件企业中标价格维

持在1.85元/瓦-2元/瓦，工程总承

包企业中标价格最低在3元/瓦，

最高已突破5.6元/瓦。

光伏行业综合价格指数(SPI):电池片 光伏行业综合价格指数(SPI):组件

光伏行业综合价格指数(SPI):硅片 光伏行业综合价格指数(SPI):多晶硅

资料来源：Wind 中信期货研究所
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