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国信期货专题报告

欧洲电力价格后期走势预判

2022 年 2 月 9 日

 主要结论

从欧洲用电季节性来看，12 月-1 月是全年用电量的最高点，而去年 12 月是

欧洲电力供给最紧张的时间，主要发电能源在供给端都出现了问题，对应的电价

达到历史最高位。从当前形势来看，欧洲电力供给仍然处在偏紧状态，但供给端

已经有所缓解。可再生能源发电量占欧洲总发电量接近 40%，去年发电量下滑对

欧洲影响严重。从高频数据来看，风力发电已逐步恢复，叠加光伏装机量大增，

预计 2022 年可再生能源将为欧洲电力供给提供增量。短期来看，2 月份贡献不

太明显，但 3月份其发电量达到季节性高点，将有助于缓解欧洲电力供给紧张问

题。核能发电方面，法国已有两座反应堆重启，另外两座需要等到 3、4月份，

而 2 月 8 日法国又有 3座反应堆因为故障需要停运检测，此次停运的三座反应堆

总装机 3.1GW，其在供给端的减量抵消了 Chooz 反应堆重启带来的供应增量，短

期核电供给偏紧，后期 Civaux 两座反应堆重启可带来部分供给增量。天然气供

给是当前最主要的变量，不确定性在于俄乌是否会爆发战争。2 月份天然气供给

还是比较紧张的，到 3 月份随着天然转暖，中国取暖季结束对能源需求减少，或

能带动 LNG 价格下行，有利于进一步缓解欧洲天然气供给紧张问题。

如果俄乌不爆发战争，欧洲电价在 2 月份维持高位震荡，但是进入 3 月份，

主要发电能源供给紧张问题都会有所缓解，届时电价有可能下行。

如果俄乌爆发战争并影响到欧洲的天然气供给，由于当前欧洲天然气库存偏

低且仍然处在去库过程，若供给出现大的减量，欧洲有可能会面临库存降为 0 的

局面，届时电力价格或将暴涨。
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一、 2021 年欧洲电力价格走势回顾

2021 年欧洲电力价格一路上行，在 1-9 月份是逐步上行的趋势，9 月份之后上涨开始加速，11-12 月

份能源供给极度紧张，短线翻倍式上涨,12 月 20 日达到最高点，然后受天然气供给紧张局面短期缓解快速

下行，目前维持高位震荡，但电力价格仍然是 2021 年初的 3 倍多。

欧洲电力价格暴涨的原因有四个方面：第一，全球经济复苏，需求增速快于能源供给增速，全球能源

价格上行。第二，欧洲的第一大发电能源为可再生能源，在 2021 年遭遇天气影响，主要发电能源水力、

风电发电量均下滑，太阳能发电量占比较低，难以弥补水力、风电减少的量。第三，欧洲最大的电力净出

口国法国在下半年连续遭遇核电故障，减少了短期电力供给。第四，俄乌争端加剧，北溪 2号沦为美俄博

弈工具，天然气供给增加无望，库存快速消耗。

图：德国电力期货价格走势

数据来源：ICE 同花顺 国信期货

二、 欧洲电价影响因素解析

(一) 用电需求的季节性

从月度用电数据来看，欧洲用电有明显的季节性，一般每年 10 月-次年 3月是欧洲用电量高峰期，12

月-1 月会达到全年用电量的顶点，1-2 月用电量略有下滑，2-3 月份用电量会再次上升，达到年内次高点。

而 4-9 月是欧洲用电低谷期。
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图：欧洲用电量季节性

数据来源：国际能源署 同花顺 国信期货

(二) 可再生能源发电有增量（详解可参考欧洲电力危机系列专题一）

在 2022 年一季度受发电季节性影响，2月欧洲可再生能源发电量相对偏低，3月会达到年内高点。而

根据Wind Europe公布的日度风力发电数据，截止到2月4日欧洲风力发电量同比2021年同期增加了13.5%，

低风速的影响已经基本消退。太阳能发电在 1、2 月份由于光照量偏低，发电量低位。但是从 3 月份开始，

太阳能发电量将大幅提高，叠加光伏装机量大增，预估 2022 年欧洲太阳能月度发电量相比 2021 年增加约

4TWh。总体来看，受季节性影响 2月份可再生能源发电对欧洲电力供给贡献不大，但 3 月份可再生能源发

电量或大幅增加。

图：欧洲可再生能源发电量

数据来源：国际能源署 同花顺 国信期货

(三) 核电供给短期紧张（详解可参考欧洲电力危机系列专题二）

目前法国 Chooz 反应堆已经在 2022 年 1 月 23 日重启，而 Civaux 两座反应堆分别需要等到 3 月 31 日、

4 月 30 日重启。而 2 月 8 日法国又有 3 座反应堆因为故障需要停运检测，此次停运的三座反应堆总装机
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3.1GW，其在供给端的减量抵消了 Chooz 反应堆重启带来的供应增量。法国是欧洲最大的核能发电国，也

是最大的电力净出口国，核电故障将继续影响法国及邻国的电力供应。德国退核政策同样对电力供给有较

大影响，通过数据推算，太阳能和风力发电新增装机量在冬季大概率勉强弥补核电供给缺口。而 3 月份之

后随着太阳能发电量季节性上升，可再生能源发电量不仅可以弥补核电供给缺口，还大概率有增量。总体

来看，核电供给在冬季还是比较紧张的，法国因为反应堆故障仍有减量，德国太阳能和风电增量仅能弥补

核电供给缺口，这一局面缓解可能要等到 3 月份之后。

(四) 天然气库存偏低（详解可参考欧洲电力危机系列专题三）

当前欧洲天然库存同比往年偏低约 15%，且仍处在冬季去库的过程中，库存尚未达到最低点，随着库

存的下跌，市场有继续炒作价格的可能。

在天然气供给方面，欧洲对俄罗斯依赖程度接近 40%，尤其是管道天然气供给。当前俄乌局势紧张，

双方在两国边境地区部署了大量军事人员和装备。美国已向乌克兰提供了大量军事援助，且撤离驻乌克兰

大使馆人员，有做好战争前准备的意思，虽然欧洲方面德国、法国希望俄罗斯、乌克兰之间能谈判解决问

题，但难以主导事件走向，俄乌问题本质还是美、俄之间的争端。俄罗斯对欧洲的输气管道中有 3条管线：

兄弟管线、联盟管线、北极之光管线需要经乌克兰连接欧洲。一旦俄乌战争爆发，这三条管道的天然气供

应将受到影响。而北溪 2 号受美国阻挠，预计 2022 年上半年前通气可能性较低。因此在管道天然气供给

端不确定性较高，存在供给紧张加剧的可能。如果战争爆发，管道天然气供给量下降，这个冬季欧洲天然

气库存有可能下降至 0。

虽然由于欧洲、亚洲之间的液化天燃气跨区域套利使欧洲天然气价格下跌，但在冬季全球能源供应偏

紧的情况下，依靠液化天然气进口难以扭转欧洲天然气供需紧张的局面。欧洲天然气当前面临的是库存过

低，供给受限，在冬季天然气价格大概率维持在高位。

三、 欧洲电力价格后期走势预判

从欧洲用电季节性来看，12 月-1 月是全年用电量的最高点，而去年 12 月是欧洲电力供给最紧张的时

间，主要发电能源在供给端都出现了问题，对应的电价达到历史最高位。从当前形势来看，欧洲电力供给

仍然处在偏紧状态，但供给端已经有所缓解。可再生能源发电量占欧洲总发电量接近 40%，去年发电量下

滑对欧洲影响严重。从高频数据来看，风力发电已逐步恢复，叠加光伏装机量大增，预计 2022 年可再生

能源将为欧洲电力供给提供增量。短期来看，2 月份贡献不太明显，但 3 月份其发电量达到季节性高点，

将有助于缓解欧洲电力供给紧张问题。核能发电方面，法国已有两座反应堆重启，另外两座需要等到 3、4

月份，而 2 月 8 日法国又有 3 座反应堆因为故障需要停运检测，此次停运的三座反应堆总装机 3.1GW，其

在供给端的减量抵消了 Chooz 反应堆重启带来的供应增量，短期核电供给偏紧，后期 Civaux 两座反应堆

重启可带来部分供给增量。天然气供给是当前最主要的变量，不确定性在于俄乌是否会爆发战争。2 月份

天然气供给还是比较紧张的，到 3月份随着天然转暖，中国取暖季结束对能源需求减少，或能带动 LNG 价

格下行，有利于进一步缓解欧洲天然气供给紧张问题。

如果俄乌不爆发战争，欧洲电价在 2 月份维持高位震荡，但是进入 3月份，主要发电能源供给紧张问

题都会有所缓解，届时电价有可能下行。

如果俄乌爆发战争并影响到欧洲的天然气供给，由于当前欧洲天然气库存偏低且仍然处在去库过程，

若供给出现大的减量，欧洲有可能会面临库存降为 0 的局面，届时电力价格或将暴涨。
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