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欧洲天然气价格大涨对甲醇的影响分析

摘 要

俄欧关系持续紧张，加之美国干扰北溪 2 号天然气管道铺设，恰

遇欧洲迎来近十年的寒冬，天然气需求大增引发供需严重失衡，天然

气价格大涨，并顺带电力价格显著上升。欧洲能源危机凸显，短期内

欧洲寻求俄罗斯释放天然气的可能性较低，虽然欧美关系紧密，存在

寻求美国的帮助的可能性，但相隔大西洋，管道铺设短期内及无法实

现，也成本巨大，由美洲船运天然气至欧洲的运费成本又较高。那么

剩余就只能寻求中东国家的援助，而中东国家除了沙特和卡塔尔，就

属伊朗天然气资源最为丰富，那么向伊朗这个天然气大国寻求援助，

放松伊朗的经济制裁，缓和矛盾成为两权相害取其轻的选择。如果上

述逻辑成立，那么短期内伊朗既要供应国内天然气民用以抵御寒冬，

又要出口天然气至欧洲，对于气制甲醇装置来讲，短期内或面临缺气

的威胁，或重演 2020 年初的限气降甲醇装置负荷的景象。上述情景一

旦发生，则对甲醇期货价格来讲无疑是利多影响。
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一、事件驱动：欧洲再陷能源危机 天然气价格飙涨

由于近期欧洲天然气、电力价格的飙涨，令欧洲国家再度陷入能源危机。

据了解，本周二欧洲天然气价格单日飙涨超 20%，再度创出历史新高。另外，

欧洲电价也处于疯涨状态，多国电价已刷新历史新高。据统计，今年以来，欧

洲天然气价格年内最高涨幅 729%，电价暴涨 500%。本轮欧洲电价飙涨的直接

原因之一是供应端的收缩。而欧洲天然气告急，更多或许是地缘政治的结果。

俄欧在乌克兰等问题上持续交恶，12 月以来有关俄罗斯天然气“断供”的问题，

加剧了天然气市场的恐慌情绪。

二、乌克兰危机下的俄欧能源冲突应升级

2014 年 3 月乌克兰克里米亚自治共和国并入俄罗斯联邦。自 2014 年 3 月

18 日后，俄罗斯事实上接管了该领土，建立了克里米亚联邦管区，下设两个联

邦主体，即克里米亚共和国和塞瓦斯托波尔。乌克兰危机发生后俄欧关系“归

零”。克里米亚并入俄罗斯导致俄欧开始制裁与反制裁,至今双方均付出了沉

重的经济代价.俄罗斯通过介入中东战事突破了西方的政治孤立,欧盟开始就

重大国际问题与俄罗斯协商,经济上双方贸易触底反弹.虽然在欧盟层面制裁

仍在继续,但在成员国国家层面,出于经济利益考量,欧盟成员国多数与俄罗斯

保持着密切的经济往来.右翼民粹主义在欧洲的抬头和壮大也加速了俄罗斯与

部分欧盟国家的双边关系提升.虽然欧盟与俄罗斯在政治,经济上都进行着合

作,但出于"政治正确"和美国的压力,欧盟仍坚持以明斯克协议未能得到执行

为由延长了制裁.乌克兰危机是俄欧关系及俄罗斯对欧政策的分水岭,自此,俄

罗斯决定通过"大欧亚"构想,借助与亚洲国家的合作"重返欧洲"。

俄欧能源贸易的关键过境国——乌克兰爆发危机，使“合作为主、冲突为

辅”的俄欧能源关系面临挑战与尴尬，双方的能源矛盾被激化。俄罗斯与欧盟

时而陷入对抗或“怄气”模式，当欧盟提出摆脱对俄罗斯的能源依赖、对俄罗

斯进行制裁时，俄罗斯则威胁要更多地转向东方市场，并出台与中国在 2014

年 5 月签订天然气大单的战略举措。在对抗形势下，欧盟拒绝俄罗斯公司进入

欧盟内部市场的分销网络，俄罗斯则以牙还牙，阻止欧盟公司获取能源与占领

能源市场。近些年，俄欧双方矛盾未有显著改善，转入恶性循环漩涡式冲突关

系。

图 1、克里米亚地缘政治局势

https://baike.baidu.com/item/%E5%85%8B%E9%87%8C%E7%B1%B3%E4%BA%9A%E8%87%AA%E6%B2%BB%E5%85%B1%E5%92%8C%E5%9B%BD/8744419
https://baike.baidu.com/item/%E4%BF%84%E7%BD%97%E6%96%AF%E8%81%94%E9%82%A6/421807
https://baike.baidu.com/item/%E5%85%8B%E9%87%8C%E7%B1%B3%E4%BA%9A%E8%81%94%E9%82%A6%E7%AE%A1%E5%8C%BA/13385562
https://baike.baidu.com/item/%E8%81%94%E9%82%A6%E4%B8%BB%E4%BD%93/3246816
https://baike.baidu.com/item/%E8%81%94%E9%82%A6%E4%B8%BB%E4%BD%93/3246816
https://baike.baidu.com/item/%E5%85%8B%E9%87%8C%E7%B1%B3%E4%BA%9A%E5%85%B1%E5%92%8C%E5%9B%BD/13345297
https://baike.baidu.com/item/%E5%A1%9E%E7%93%A6%E6%96%AF%E6%89%98%E6%B3%A2%E5%B0%94/7897078
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三、北溪 2 号天然气管道开通受阻 欧洲天然气电力暴涨

北溪二号项目是一个连接俄罗斯与欧洲各国之间的纽带。铺设一条由俄罗

斯经过波罗的海海底到德国的天然气管道，这样可以绕过乌克兰把天然气运送

到德国，并且由德国运输到欧洲其他国家。北溪二号”是俄罗斯天然气巨头俄

罗斯天然气工业股份公司和五家欧洲公司的合作项目。俄罗斯天然气公司是

“北溪二号”线股份公司的独家持股者，负责实施这一耗资 95 亿欧元的项目，

并承担一半的费用。

美国自该项目发起就一直的阻扰，原因就在于，它认为北溪二号严重损害

了自己在欧洲国家的利益以及地位，一旦北溪 2 号落地实施，就意味着欧洲各

国与俄罗斯的联系将会频繁，在天然气上更是依赖俄罗斯，这不就严重损害美

国的经济与战略意义了，所以它一直阻扰双方合作，并且做出威胁。不得以，

备受争议的北溪 2 号天然气管道继续受挫。

12 月 14 日，在北溪 2 号获批搁浅导致天然气供应紧张，以及寒冷天气令

需求旺盛的双重夹击之下，欧洲基准天然气期货和欧洲电价均在近期打破纪录

的基础上再创历史新高。明年 1 月交割的 TTF 基准荷兰天然气期货周二盘中最

高跳涨 11.6%，日高冲破 129 欧元/兆瓦时，超过 10 月 5 日所创的纪录高点

117.90 欧元。该合约收报 128.30 欧元/兆瓦时，涨超 10%，再创历史新高，曾

以 116 欧元收于最高水平。同时英国的天然气批发价格也疯狂飙涨，一度涨至

创纪录的 451.72 便士/千卡，去年同期价格仅约 40 便士/千卡，累计涨幅已接

近十倍。与此同时，欧洲天然气期货和美国天然气期货之间的价差升至历史最

阔，突显了欧洲天然气危机的严重性。
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天然气价格飙升导致欧洲大陆的电价应声暴涨。法国、瑞士、奥地利、意

大利、斯洛文尼亚、克罗地亚、塞尔维亚和匈牙利的电价均高于每兆瓦时 300

欧元。其中，德国 cal-2022 基荷电力价格当天上涨了 25%，收于 315 欧元/兆

瓦时，相比 12 月初已经翻倍，自年初以来，累计涨幅已超过 500%。法国、瑞

士的电力均价接近 400 欧元/兆瓦时；英国电价已经创下历史新高 183.84 欧元；

法国的交付电力价格上涨至 382.08 欧元/兆瓦时，为 2009 年以来的最高水平；

西班牙和葡萄牙，平均批发电价大约是半年前平均价格的 3 倍，为每兆瓦时 175

欧元。需要说明的是，兆瓦时相当于 1000 度电，2019 年的 12 月，欧洲大部分

地区电价是每兆瓦时 25-50 欧元，对比之下，欧洲电价的累计涨幅已经达到了

6 到 10 倍。

欧洲天然气涨价不休，主要还是受到从俄罗斯经波罗的海直通德国的天然

气管道“北溪 2 号”在德国审批受阻所致。据显示，目前德国联邦网络局已暂

停将北溪 2 号公司认证为独立运营商的程序，当局宣布，运营公司必须按照德

国法律组织实施。未经网络机构认证，俄罗斯天然气不得通过已建成的管道输

送到德国国内市场。即使德国联邦网络局通过了该管道的认证审批，欧盟委员

会也计划进行审查。这可能需要长达四个月的时间。俄罗斯总统普京表示，天

然气危机是欧洲自己造成的，因此应该自己解决。

图 2、俄欧“北溪-2 号”天然气管道示意图

数据来源：宝城金融研究所

图 3、欧洲天然气期货和美国天然气期货之间的价差升至历史最阔
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四、国际天然气价格与甲醇价格具有较强相关性

天然气价格除各地区有不同定价机制外，影响因素也比较复杂，除自身基

本供需外还有宏观因素、天气变化、替代能源价格等。从气温角度看，天然气

受气温影响也较明显，价格存在“冬高夏低”的季节性。历年 10 月至次年 1

月价格处于高位，主要原因在于天然气主要作用于城市用气及工业需求，如果

遇到寒冬，居民取暖用气则会拉升天然气价格，反之，暖冬取暖用气需求相对

较少。

今年天然气价格相对反常：从 2021 年 3 月中旬起，传统消费淡季保持稳定

的上涨趋势，欧洲地区天然气现货上涨幅度最大。受北半球高温天气影响，2021

年夏季制冷用电需求大幅上升，直接推动了天然气需求及其价格的上涨。随着

新冠肺炎疫情趋于缓和，大范围复工复产同样推动了对能源产品需求的增加。

同时，北美 LNG 生产地屡次受飓风侵袭导致停工、俄罗斯天然气工厂检修等突

发事件阶段性拉紧天然气供给。在多方面因素的影响下，2021 年天然气价格呈

现“淡季不淡”的走势。

对于甲醇而言，欧洲已出现部分装置因天然气价格上涨导致亏损停车，也

有装置因供应紧张出现降负。据统计，过去 10 年，国际天然气期货价格与国

内甲醇主力合约期货价格的相关度高达 0.5981。一般来说，相关系数取绝对值

后：1.如果多组数据相关系数达到 80%-100%，则证明二者具有很强的内在联系，

相关性强；2.如果多组数据相关系数达到 50%-80%，则证明二者具有较强的内

在联系，相关性较强。由此表明，国际天然气期货价格与我国甲醇期货价格存

在较强的相关性。拉尼娜现象带来的冷冬预期使得天然气价格出现进一步上涨

或供应紧张问题可能导致国外天然气制甲醇供应端缩量明显，传导至国内则会



甲醇 | 专题报告

专业研究·创造价值 6 / 12 请务必阅读文末免责条款

一定程度影响进出口甲醇价格，进而影响港口甲醇价格。在拉尼娜现象影响下，

若后续全球天然气制甲醇供应出现明显缩量，则不排除外盘价格上涨带动港口

价格。

图 4、2011-2021 年国际天然气与国内甲醇期货价格相关性走势图

数据来源：宝城金融研究所

五、海外气头甲醇生产成本上升预期增强

国外制造甲醇工艺多数以天然气制为主。据统计，截至 2020 年年底，全球

制甲醇主要有天然气、煤炭、重油等制法，其中以天然气制为主，占比超六成。

分区域来看，全球甲醇第一大产能区域为东北亚，其中主要为中国产能。中东

因其丰富的油气资源，为第二大产能区域。截至 2020 年年底，中东产能约 2240

万吨，主要因近几年伊朗、沙特阿拉伯等甲醇装置新增或扩建。2018—2020 年，

伊朗先后投产 Marjan165 万吨/年、Kaveh230 万吨/年、Busher165 万吨/年、

Kimiya165 万吨/年合计约 725 万吨产能。因中东需求多以 MTBE 为主，需求增

速相对有限。由于自身供多需少，目前，中东为世界第一大出口区，其出口主

要流向东北亚、东南亚及部分西欧地区。

从产能来看，南美并非甲醇产能密集区域，产能占比全球不足 10%，但因

其供需出现分化，甲醇产能主要集中在委内瑞拉、阿根廷等地，而其下游主要

需求生物柴油的区域集中在巴西、阿根廷。因地形原因导致跨区域管道建设难

度大、供应不稳定，南美地区甲醇多以出口为主，是全球甲醇第二大出口区域，

主要销往北美、欧洲、东南亚等地。
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作为全球第一大甲醇生产国的同时，中国亦是全球最大的甲醇消费市场，

中国表观消费量逐年提升，至 2020 年甲醇表观消费量达 8300 万吨以上，同比

增速达 7.5%。

由于近几年中国 MTO/MTP 的产能扩张以及醇醚燃料、甲醇制氢等对于甲醇

需求持续提升，相对全球其他区域而言需求端增速明显；且进口货物持续顺挂、

沿海精细化工对于甲醇品质的要求、船运物流的便捷和期现货套保对于进口货

物的需求等原因，我国每年甲醇净进口量维持在较高水平。从近 5 年数据来看，

平均净进口量在 950 万吨，进口依存度平均在 16.5%。

从进口国家角度看，我国近 5 年进口甲醇来自中东、南美以及部分非洲为

主。以 2020 年为例，我国从阿联酋、伊朗、阿曼进口甲醇数量分别约为 276.8

万吨、247.4 万吨、214 万吨，占比合计超 58%。而对比近两年甲醇进口可以发

现，2021 年截至 9 月我国从伊朗、沙特进口同比有明显下滑。对于此，我们认

为中东等地区一是由于天然气装置故障频出等原因供应不稳定，另一方面在于

欧洲天然气压力较大导致天然气制甲醇供应缩量、价格上涨的情况下出现货源

转向欧洲等高价区域的情况，一定程度影响中国进口，导致进口量同比减少。

我国甲醇进口依存度较高，每年大量进口货源到港，且港口地区作为我国

甲醇下游活跃消费区及主要贮存区，进口甲醇对国内整体甲醇市场价格有一定

影响。具体来看，2016—2020 年，华东甲醇价格与进口甲醇成本估算价大体走

势一致，部分时期有小幅波动偏差，二者相关系数高达 0.978。

甲醇价格的影响因素大致可以归纳为国家政策、国内外装置、国际能源价

格、下游需求、天气、进出口、行业利润、运输等。从天然气（能源角度）看

其对甲醇价格的影响来看，以 2016 年年底时期为例，由于当时全球天然气等

能源价格大幅上涨，NYMEX 天然气期货从 3 月至 12 月底涨幅约 140%，原料支

撑下国际甲醇价格也有较大幅度上涨，同时也一定程度带动国内甲醇价格走高，

其间甲醇期货涨幅超 65%。

回顾历史发现，2020 年 1 月 13 日伊朗国内采取限气措施，波及产能有 ZPC

2#165 万吨/年、Marjan165 万吨/年和 Kaveh 230 万吨/年。因天然气供应紧张

诱发总计 560 万吨的甲醇产能被迫降低负荷，受影响的规模占伊朗该国甲醇总

产能的 63%。步入 2 月中旬以后，伊朗国内天气转暖，甲醇企业陆续复工，到

2 月底，甲醇装置开工率才重回 6 成以上。从伊朗国内甲醇企业开工率来看，

自 2020 年 1 月 13 日限气开始，该国甲醇装置开工率从 42%下滑至 14%。2020

年 2 月 13 日逐渐恢复，开工率回升至 33%；至 2 月底，装置大都恢复到正常负

荷，开工率为 64%。

受限气带来的负面影响，甲醇企业开工率走势引发产量及对外发货量明显

萎缩。据统计，2020 年一季度我国对于伊朗甲醇货进口量为 100 万吨，相比平

均水平少了 60 万吨；开工率为 38%，相比平均减少 16 个百分点。由于近几年，

伊朗甲醇装置不断投产，产能的不断释放及较低的成本优势，使得其出口至中
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国的量不断提升。据估算，2020 年四季度以来，由于非伊装置的大量检修，使

得伊朗货月进口量达到了 70 万吨的水平，占比也提升至 70%以上。如果 2021

年伊朗因限气导致甲醇外出显著降低，无疑会减少对中国甲醇的出口量。受此

影响，2020 年 1 月，国内甲醇期货主力合约大幅收涨 3.07%，而 2019 年 1 月，

国内甲醇期货主力合约也上涨 5.57%。

图 5、全球甲醇产能分布占比图

数据来源：宝城金融研究所

表 1、全球甲醇产能统计分布情况图

数据来源：宝城金融研究所
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图 6、2021 年 10 月中国甲醇主要进口国分析

数据来源：宝城金融研究所

表 2、2021 年国际甲醇装置运行情况明细表

数据来源：宝城金融研究所
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图 7、2013-2021 年国内甲醇进口量走势图（万吨）

数据来源：宝城金融研究所

六、2022 年甲醇国际供应预测

2021 年 12 月份后伊朗装置限气检修量大幅上升，目前 ZPC1#165 万吨、

Kaveh230 万吨检修， Bushehr、 Kimiya、Sabalan 合计 495 万吨装置负荷不

高，后期随时有停车可能。2021 年海外甲醇新增产能 435 万吨，目前三套装置

均已投产，其中伊朗 Sabalan165 万吨负荷仍偏低，预计明年将提升负荷运行，

特立尼达 Caribbean100 万吨停车检修，美国科氏 170 万吨正常运行。2022 年，

预计海外甲醇新增产能 495 万吨，三套装置均在伊朗且时间均在下半年，其中

伊朗 Dena165 万吨与 Sabalan165 万吨计划是前后投产。

2022-2026 年，国际甲醇产能仍将逐步提升，较之 2021 年产能复合增长率

在 2.04%，产量负荷增长率

在 3.52%。产能、产量复合增长率出现偏差的主要原因在于，随着产能基

数的逐步增大，预计国际开工率将在能源危机缓和后有所提升，加之中国需求

较大而随着碳中和政策对能耗企业的干预与规范，中国煤制甲醇的开工将难以

确保需求，这时就需要国际市场的增量来填补中国缺口。

2022 年，国际装置的检修仍将集中在上半年 2-5 月，预计届时将影响国际

85 万吨产量。综合来看，2022 年伊朗 sabalan165 万吨/年装置或将于二季度

量产，预计 2022 年国际产量将达到 4660 万吨附近，同比增加 4.06%。月度产

量来看，上半年受限气以及国际装置的集中春检，下半年生产情况将好于上半

年。
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表 3、2021-2022 年国外甲醇新增产能明细表 （万吨）

数据来源：宝城金融研究所

七、总结

综上来看，俄欧关系持续紧张，加之美国干扰北溪 2 号天然气管道铺设，

恰遇欧洲迎来近十年的寒冬，天然气需求大增引发供需严重失衡，天然气价格

大涨，并顺带电力价格显著上升。欧洲能源危机凸显，短期内欧洲寻求俄罗斯

释放天然气的可能性较低，虽然欧美关系紧密，存在寻求美国的帮助的可能性，

但相隔大西洋，管道铺设短期内及无法实现，也成本巨大，由美洲船运天然气

至欧洲的运费成本又较高。那么剩余就只能寻求中东国家的援助，而中东国家

除了沙特和卡塔尔，就属伊朗天然气资源最为丰富，那么向伊朗这个天然气大

国寻求援助，放松伊朗的经济制裁，缓和矛盾成为两权相害取其轻的选择。如

果上述逻辑成立，那么短期内伊朗既要供应国内天然气民用以抵御寒冬，又要

出口天然气至欧洲，对于气制甲醇装置来讲，短期内或面临缺气的威胁，或重

演 2020 年初的限气降甲醇装置负荷的景象。上述情景一旦发生，则对甲醇期

货价格来讲无疑是利多影响。
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