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天然气：持续高压的欧洲市场近忧舒缓为远虑 
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                                                       2022 年 2 月 22 日 

摘要： 

欧洲 1 月 LNG 到岸量剧增后，随着当地气温转暖、需求回落，价格有所走弱。俄气

供应维持在绝对低位，使得政治事件边际影响较小，近期价格近期较过去有所缩窄，高位

区间支撑较强但重现四季度暴涨可能性较低，短线近端有回落压力。美国 1 月以来产量和

出口均维持稳定增长，国际旺盛的 LNG 需求对其形成强势底部支撑，持续震荡偏强。 

 

市场焦点： 

在 21 年 12 月欧洲天然气市场暴涨至史无前例的高价后，市场极端化程度有所削弱，

亚太和欧洲价格均较高位有明显回落，近期振幅也大大缩窄。随着去库季临近尾声，欧洲市

场的持续高价或对政治风险已较为充分定价，刚需降低后基本面进一步恶化的可能性得以缩

小。因此在东欧冲突目前斗而不破的预期下，旺季末期的欧气短线受季节性压力，或以在高

位区间内震荡下行为主，其最大风险为如果政治事件快速得到解决，俄气供应规模逐步打开，

那么当前全球市场区域失衡程度将会迅速缩减，市场存暴跌可能。尽管美国市场因出口产能

瓶颈限制其价格向进口国高价进一步靠拢，而即使俄气进入欧洲市场，现在已产生的较大淡

季补库缺口仍有望推动欧洲持续吸纳北美货源，因此旺盛出口需求对美气底部支撑较强，短

期其市场会多次触底反弹、震荡偏强。 

图：主要能源期货按热值计价 
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一、政治事件为欧洲市场持续注入高压，极端价格吸引全球资源再平衡 

在我们之前的报告《天然气：失衡市短期拐点仍难出现》中提到，冬季刚需较强的大背

景下，北美出口产能在上半年已达到极限，而主要供应增量的北溪-2 又被不断推后，因此

21 年下半年的天然气市场或处在一个失衡程度持续放大，并且单纯通过价格来调节基本面

较为困难的格局中。 

东欧政治冲突对天然气市场的影响已从去年开始就持续落实在了俄罗斯通过白俄的亚
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马尔管道和乌克兰管网的管输量上，而从俄罗斯直达德国的北溪一号则供应量基本维持稳

定。在 2020 年欧洲因疫情影响天然气需求后，大幅削减了俄气长协量，俄罗斯通过乌克兰

供应量开始持续下滑。而 21 年下半年开始，以白俄罗斯难民问题为引子，东欧地区政治冲

突开始加剧，同时俄方表示需预留出口额为北溪 2 号备货，9 月起白俄管线输送量也开始明

显下滑，成为欧气价格起飞的契机。因此进入 2022 年后，俄罗斯对欧供应几乎完全只通过

位于波罗的海的北溪一号管线。首先若爆发冲突，最可能受影响的乌克兰管道输气量已占比

极小，其次在之前的政治摩擦中，俄罗斯主要通过缩减白俄的亚马尔管道运量来进行施压，

该管道供应量也处于绝对低位，因此我们认为冲突加剧对供应量的边际变化影响较小，市场

当前高价已实质上部分反映了冲突导致俄气断供带来的基本面压力。 

 图：俄罗斯对欧天然气管输量 

 

在管道气无法填补欧洲缺口的情况下，全球 LNG 货源开始向欧洲市场转移。过去亚太

地区 LNG 价格通常略高于欧洲市场，维持所谓的“亚太溢价”，这是由于日韩的天然气需求

只能由进口 LNG 满足，欧洲则更加多元化的同时拥有挪威国产气、俄罗斯管道气、北非管

道气、进口 LNG 等途径，加工成本较高的 LNG 通常在淡季时进口量才会有所上升。但 21

年由于政策影响俄气供应，挪威和英国等欧洲主要产气国气田产量呈逐年萎缩状态，LNG 成
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为欧洲市场的唯一供应增量。我们观察到欧洲 LNG 进口增速在秋季逆势上行，随着 12 月

以来亚洲市场相对饱和后，更是在 1 月持续攀升至历史高位。预计 1 月欧洲天然气供应中

LNG 占比上升到 30.6%，而俄罗斯管道气仅占 16.6%，两者占比几乎对调。 

 图：欧洲 LNG 到岸状况 

咋 

 图：欧洲天然气供应结构变化 

 

在欧洲 LNG 进口量攀升的同时，我们看到 JKM-TTF 价差多次出现倒挂的现象，这一

方面是因为今年天然气上行的核心驱动来自欧洲市场，另一方面年末亚太地区天然气消费出

现降速，限制了亚太市场的跟涨力度。中国四季度天然气表观消费增速从三季度的 14.5%
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下滑为 7.8%，12 月表观消费增速仅为 3.1%，导致持续高位的东亚地区 LNG 进口增速在

12 月同比由正转负，为-5.4%。进入 2022 年，中国出口增速预期放缓，导致制造业的工业

燃气需求较 21 年坚挺程度下滑，欧洲市场相对偏紧的局面仍会延续到淡季。  

 图：天然气跨区价差走势 

 

 图：中日韩 LNG 进口量 

 

二、边际影响虽然削弱，市场余震绵绵释放压力 

目前政治风险在基本面上已经通过俄气缩减至绝对低位和欧洲去库大部分兑现，在俄欧

关系大幅好转推动北溪 2 号有实质性进展之前，冲突小幅加剧和仍然维持去年四季度以来

的僵局两种情况下，对市场几无边际冲击。据路透估计欧洲 2 月 LNG 到岸量为 99.5 亿方，
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同比增幅仍高达 78.36%。但 2 月初以来，欧洲地区全面转暖，而中国寒潮过境，欧洲后续

能否保持如此高位进口水平仍存疑问，其市场库存近期有加速下滑的可能，推动其以比预期

更低的库存水平进入淡季补库。短期内交易旺季尾声，政治风险缓释使得市场近端回落，但

对今年淡季的行情仍保持谨慎，在 TTF 维持绝对高位的同时远端开始上升，高价向远月淡

季市场传导。 

 图：2 月第二周东亚与欧洲气温状况 

 

欧盟 2 月 2 日将天然气和核能归为可持续投资的“过渡”能源，保障天然气长期需求。

1 月以来德国电价随天然气价格持续波动，且始终维持在 9 月天然气暴涨以后的高位区间， 

体现需求端约束对高气价的反馈较为困难，而反映化石能源对新能源成本溢价的欧盟碳权价

格更是持续暴涨，并未随着气价回落而下调，对淡季以发电需求为主的天然气市场形成良好

支撑。 

总体来看，天然气市场风险性已有所缓释，但补库需求和美欧巨大价差仍需时间去弥补。

当前欧洲畸形的高价对需求端挤出或较为有限，若亚太溢价修复后限制 LNG 资源流向欧洲

或电价成本向下游传导更为顺畅后，其淡季内仍能再度大幅上涨。近期亚欧市场因刚需程度

降低有望高位回落，但俄气缺位带来的供给端问题不得到较好解决之前，其底部支撑较强，

总体仍然在去年三季度以来的高位区间运行，以高位进入淡季市场。后续关注北美 LNG 出
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口状况和俄欧关系大幅好转带动北溪 2 加速通过的可能。 

 图：TTF 月间价差（C1-C3） 

 

 图：欧洲电价与碳税价 
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