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欧洲天然气价格——低库存高价格

这一轮海外天然气上涨的核心驱动在欧洲，从库存上看，今年1-6月，欧洲的天然气库存水平尽管和历史同期相比偏低，
但仍然在5年的波动区间范围内，这个时间段天然气价格上涨还相对平缓，但从7月开始掉出了历史波动区间，价格出现
了暴涨。



低库存的原因主要在供应不在需求——需求进入季节性旺季

需求端从季节性来看，八九月开始天然气逐步进入消费旺季，市场对天然气的需求大幅增加。但如果假设供应是正常的
情况下，只有出现超季节性的需求才会导致库存低于历史区间。



低库存的原因主要在供应不在需求——需求端并未有超季节性的情况

从更高频的德国电力负荷和意大利工业用气情况来看，需求虽然进入季节性旺季，但并未有超季节性的情况出现，最近
欧洲气荒的原因可能不完全在于需求端，而更多在于供应端。



低库存的原因主要在供应不在需求——欧洲产量大幅下降

绿色转型，一次能源占比下降，提升可再生能源使用。



低库存的原因在供应不在需求——进口可能更多是地缘政治博弈

俄罗斯供应了将近50%的欧洲天然气需求，当前俄罗斯的天然气出口量可能已经到达了历史上同期的最低水平，从今年
4月开始就出现环比下滑，甚至从9月开始还在加速下滑。时间点很微妙，配合3月波兰挑衅，北溪二号管线附近出现大
量军舰的新闻来看，其实就是俄罗斯的一次能源掐脖子行动，逼迫欧洲在俄美之间做出选择，通过北溪二号来增强对欧
洲的影响。



国内化工品气头占比不大，天然气价格的直接影响有限

化工板块

煤头 甲醇(76%)、PVC(80%)、EG(37%)、
PP(24%+6%)、PE(20%+4%)、

油头 PTA、EB

气头
甲醇(天然气12%)、PE(乙烷4%）、

EG(乙烷8%）、PP（丙烷8%）

天然气的影响对于国内化工品比较间接，供应端影响体现在外盘化工品强势带来的进口缩量，成本端影响体现在油代气发电带
来油价上升。



供应端影响——PE进口缩量和天然气关系不大

PE的进口缩量更多是由于上半年的北美寒潮所致，天
然气价格从7月开始出现暴涨，但国内进口量却是触底
反弹，进口倒挂趋向收窄，目前进口窗口再度打开。



供应端影响——EG进口缩量和天然气关系不大

EG的进口缩量更多是由于上半年的北美寒潮以及下半
年的飓风影响，天然气价格从7月开始出现暴涨，但国
内进口倒挂却是持续收窄，目前进口窗口濒临打开。



供应端影响——MA进口缩量和天然气有一定关系

今年以来甲醇进口量不大，单月到港量整体维持在 80-
110万吨区间内，天然气价格从7月开始出现暴涨，欧
洲地区天然气制甲醇亏损巨大，最终导致外盘溢价较高，
非伊货源有较多分流去欧洲等地区，尤其近期国内进口
窗口濒临关闭。



成本端影响——国内工艺边际成本支撑主要是煤头，气头经济性高



成本端影响——通过带动原油价格来体现在国内化工品的成本端

历史数据看，天然气与原油相关性不高，近10年相关
系数仅有0.49，近期同步上涨，主要是天然气暴涨带来
柴油替代发电需求，考虑到柴油发电机的数量以及柴油
需要更高的碳配额费，根据EIA以及一些海外投行的数
据，全球用柴油发电，最终传导至原油的替代性需求大
概在50万桶/日左右。



原油盘面上涨更多是在交易需求端的增长预期

就原油目前偏现货端来看，可能表现的并没有盘面强势，我们看到在近期原油价格持续拉升的过程中，布伦特近端月差
反而是在走弱的，这表明原油近端现货市场的景气度并没有盘面表现的强势，相对应的我们也可以看到美国商业原油库
存连续两周累库。近期盘面的上涨更多是在交易需求端的增长预期。



另一个需求端的预期——欧美航班恢复带来航煤需求上升

今年6月欧洲就已经解除了对于美国的旅行禁令，但由于是单向解除，对于航煤实际需求的提升有限，随着近期美国宣布从
11月开始解除部分国家非必要性旅行禁令，使得欧美之间从原来的单向解除成为双向解除，导致市场对于四季度商业航班进
一步恢复的预期增强，相应的可以看到表征航煤需求预期的美国航空股ETF已经开始上涨，并且最近一周的EIA数据显示，航
煤表需再次来到年内次高位，这一预期暂时无法证伪。



国内化工品目前主要的交易逻辑仍在于煤炭端

所以盘面的表现就是煤化工占比越大的品种越强势，无
论EG-TA价差还是MTO综合利润，都一定程度体现了
煤油比价的关系。



油化工也出现被煤紧缺困扰问题，可能不是单一案例，需要关注

煤的问题仍在发酵，不用煤作为生产原料的油化工开始
被煤的紧缺所困扰，由于买不到足够的锅炉用煤，出现
使用煤质量不合格导致生产不顺畅的情况。

PTA厂家 地点 产能（万吨） 总产能 备注

逸盛石化

大连 225+375

1350宁波 65*2+220+200 其中65万吨技改IPA

海南 200

恒力石化 大连 220*3+250*2 1160

中国石化

扬子石化 35+35+60

336.5

其中35万吨技改IPA

仪征化纤 65+35

上海石化 40

天津石化 34

洛阳石化 32.5

华彬石化 浙江绍兴 60*3+140 320 其中140万吨正常运行，其余停车中

虹港石化
连云港 150

390
连云港 240

宁波台化 浙江宁波 120 120

珠海BP 广东珠海 65+110+125 300 其中65万吨长期停车

汉邦石化 江苏江阴 70+220 290

桐昆石化 浙江嘉兴 150+220 370

海伦石化(三房巷） 江苏江阴 120*2 240

蓬威石化 重庆 90 90

佳龙石化 福建石狮 60 60

亚东石化 上海 75 75

利万聚酯 浙江宁波 70 70

福化福海创
福建厦门 165

615
暂不考虑开车

福建漳州 150*3

中石油
乌鲁木齐石化 7.5

102.5
辽阳石化 35+60 长期停车

正昊 山东济南 10 10 长期停车

川化能投 四川 100 100

独山能源（新凤鸣） 浙江 220*2 440

百宏石化 福建 250 250

中泰化学 新疆 120 120

合计 6809 有效产能5974万吨



下游对高价承受能力比预期好——下游限产利于上游高价传导

限电限产导致了下游制品开工率下滑，制品供应减少，但最终端的消费和投资并没有受到直接影响，制品订单影响不
大，导致制品的供需出现错配，制品利润大幅上升，上游高价反而顺利向下游传导，为上游原料上涨打开空间。



下游对高价承受能力比预期好——下游限产利于上游高价传导



终端需求负反馈力度不够供应比需求收缩更快

上游品种强势主要还是中游在利润挤压后没有出现调降
开工率的现象，究其原因还是产业链最终端的需求不够
差，负反馈的传递力度还不够。按照18年的经验来看，
可能需要等待全球制造业PMI回落至荣枯线附近，负反
馈的力度才能进一步向中上游传导。

今年供应端还有缩量，且供应比需求收缩更快，供应缺
口仍在抬升。



国内需求收缩的速度并没有比供应快，供应缺口并没有出现明显收窄，维持震荡，在这种背景下，国内商品市场表现的
状态就是偏强，不好跌，至少也是高位震荡，如果供应端受到双控的影响有明显约束的品种，反而还能够上涨。

终端需求负反馈力度不够供应比需求收缩更快
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一、导论

原油


