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LNG 市场 6 月刊: 再平衡路径受到干扰，紧张格局下回归高波动 

————李祖智 投资咨询号：Z0016599 

           

                                                       2022 年 6 月 24 日 

摘要： 

在二季度欧洲高位回落，欧洲-北美价差持续修复过程中，6 月初以来由于美国液化站

爆炸影响的扩大和俄罗斯再度宣布缩减供应，使得正逐步缓和的欧洲市场再度进入供应高

度紧张的格局，各市场价格走势一举扭转。当前欧洲基本面得到一定修复，但受事件冲击

后能否以安全水平进入去库季仍不明朗，绝对高价短期对供需的调控已较为充分发挥作

用，因此事件后续的稍微缓和也能对市场价格形成巨大冲击，后市维持紧张格局，且总体

处于高波动状态。 

 

市场焦点： 

战争爆发以来，大量流入的 LNG 和持续收缩的需求使得欧洲市场逐步平复，价格自高

位小幅回落，基本面得到持续改善。但进入 6 月后，美国液化站爆炸，之后俄罗斯宣布北溪

一号供气量缩减，两者叠加下欧洲供应量受到巨大冲击，价格一举攀升至 3 月以来高位水

平。 
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图：2022 年欧洲天然气价格走势 

 

目前累库季进入后半程，欧洲市场如果能维持 3 月以来基本面修复的进度，那么达到

11 月 1 日 80%库容率的目标和保障去库季天然气安全是基本可以实现的，但是近期供应的

突然缩量会是长期持续还是有望得到修复，目前并不明朗。由于当前基本面并不足以较好对

冲这部分缩量，同时考虑到之前卢布结算事件最终以双方达成协议，只对部分国家断供的结

果，也并不能完全排除欧洲市场回落到二季度均值的可能性。但另一方面亚太地区将释放补

库需求，因此导致年内补库季市场将维持紧张，欧洲市场波动下限很难低于二季度均值，近

期随着事件的演化，价格将进入高波动状态。 

一、欧洲如期累库进程受到干扰，供给收缩幅度有待观察 

二季度以来欧洲供应量总体维持在同期水平，LNG 基本填补了俄气缩减量，但受限于

全球富余资源有限，难以进一步增长。5 月欧洲供应量为 334 亿方，较上月小幅缩减，主要

为 LNG 到岸量略有缩减，但其同比降幅仍有所上升。从全球 LNG 资源来看，5 月环比下滑

2.20%，主要为卡塔尔 LNG 出口自 4 月的高峰水平回落，但美国仍然维持旺盛的出口，其

LNG 出口在全球占比为 21.7%，仍处历史高位水平。 
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图：欧洲天然气供应结构 

 

图：全球 LNG 供应状况 

 

在维持供给紧张但总体平稳的基调下，突发事件的发生和程度深化改变了欧洲市场趋稳

的态势。6 月 9 日 freeport 液化站发生爆炸，从产能上来看，美国在运营 LNG 项目产能为

345.3 百万方/日，其中 freeport 产能为 57.4 百万方/日，占比 16.62%。从高频数据来看，

6 月初爆炸前美国 LNG 出口量在 12500 百万立方英尺/日，高频数据显示近日其出口量在

10500 百万立方英尺/日左右，基本与其产能规模成正比，其他液化站也处于满负荷状态，

难以进一步增量。最初企业负责人称受事故影响停产时间为三周，但近日宣布在年内难以完

全恢复， 只能在三个月内部分恢复产能。 

-16%

-11%

-6%

-1%

4%

9%

14%

0

100

200

300

400

20/1 20/4 20/7 20/10 21/1 21/4 21/7 21/10 22/1 22/4

挪威管道气 其他国家产量 LNG进口

俄罗斯管道气 北非管道气 供应量同比增速

数据来源：路透，彭博，国投安信期货

亿方

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

10

20

30

40

50

60

20/1 20/4 20/7 20/10 21/1 21/4 21/7 21/10 22/1 22/4

中东 欧洲 亚洲 美洲 非洲 美国占比

数据来源：wind，国投安信期货

十亿方



                                      安如泰山 信守承诺 

图：北美液化站出口状况 

 

另一方面，俄罗斯宣称由于气体压缩机被扣留，通过北溪一号的供气量将自 6 月 16 日

起自 1.5 亿方/日下滑至 0.67 亿方/日。之前俄罗斯对欧供气分为三条管线，分别是直达西

北欧的北溪 1 号，和需要先到达中东欧的亚马尔管道（途径白俄罗斯）和兄弟管道（途径乌

克兰）。其中亚马尔管道在 21 年末对欧供气量已逐步缩减为 0，而兄弟管道在战争爆发以来

虽因技术和市场原因有过较大波动，但总体仍维持输送。与之相对，北溪一号主要供应长协

合同且直接与德国相连，可以看到在 2020 年，欧洲因自身需求大幅下滑而降低采购量时，

其供应量基本仍保持平稳，而 2021 年至今在俄欧冲突不断激化过程中，也鲜有北溪一号供

应量下滑的现象，因此俄罗斯宣布北溪一号因技术性问题将缩减供应的消息对市场冲击极

大，标志着双方冲突进一步升级。传统上北溪一号在夏季会迎来 10 天左右的季节性检修而

停止供气，此前北溪一号宣布今年在 7 月 11 日至 7 月 21 日进行检修而关闭，考虑到目前

紧张局势，此次检修前后供应量是否如预期变化，或造成市场有剧烈波动可能。 

因此综合来看，美国 LNG 缺口为 0.5 亿方/日左右，而俄气目前下滑幅度为 0.9 亿方/

日左右。累库季以来欧洲供应量在 330-350 亿方/月，约 11.5 亿方/日，LNG 缺口有望通

过挤占亚洲需求实现，在北溪检修之前，俄气缺口基本会持续存在，我们认为欧洲将面临至

少一个月的 1 亿方/日或以上的供给缩量，并且其时长和幅度仍有增长风险。 
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图：俄罗斯对欧管输状况 

 

二、供应缺口打开后，淡季需求压缩空间有限，年内紧张格局基本形成 

在疫情爆发后，天然气价格反弹速度慢于原油，一度仍维持着自己相对廉价的优势。但

自去年夏季开始，欧气热值价格时隔多年首次超过原油，之后持续居高难下。而美气价格在

今年以来也开始突破过去的低位区间，较煤炭的差价持续收缩。因此单纯从能源间价格比较

优势来看，欧洲和亚太市场在去年下半年开始就面临着持续的需求切换，而北美在今年或也

将迎来这一进程。可以看到，西北欧地区天然气消费中，城燃消费因刚需性质强和受气温影

响大，同比增幅有较为明显的波动，但在 2022 年后也出现了较明显的下滑，5 月由于低基

数效应，更是达到了-46.0%的降幅，而以发电和工业燃气为主的非城燃消费领域，在 2021

年即维持了较稳定的同比下滑，进入 2022 年其同比降幅更是稳定在-10%以上。传统上来

看，夏季城燃消费绝对值会持续滑落至 9 月秋季开始回升，近期其低位水平下边际下降量有

限；而在之前欧洲价格处于战争以来“相对低位”时，非城燃消费的降速也并未明显走阔，

因此我们认为短期内欧洲需求只通过市场调节的难度较大，唯一发力点或只能通过近期欧洲

各国放开煤电、核电来进一步实现，关注各国政策的落实情况。 
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图：主要能源期货热值价格 

 

图：西北欧天然气各部门消费状况 

 

目前欧洲库容率自 4 月初的 25%达到 55%，如果其能保持二季度来的供给水平，那么

在 11 月 1 日达到其计划的 80%库容率目标仍然是有较大可能的，但是在 5 月 LNG 月刊

中，我们曾提到欧洲的相对溢价是其吸纳全球天然气资源维持供给的保障，因此单纯的如期

累库并不能成为其价格下行的驱动。另一方面当前俄罗斯断气和美国 LNG 缩供事件都有进

一步恶化的可能，极大的降低了欧洲调节余地，使得各区域市场价格走势发生迅速逆转。之

前亚太地区因本土工业需求疲弱，其价格率先下滑，与欧洲价差持续拉开。近日日韩等国因
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担忧电力供应开始备货，欧洲-亚太价差在本次暴涨中迅速修复，后市亚太补库需求的释放

使得即使美俄事件向好，欧洲基本面也难以回到比二季度更好的格局，TTF 价格二季度窄幅

震荡时区间或成为三季度的底部支撑位。 

俄欧冲突在天然气市场的进一步加码和美国事故的叠加使得欧洲淡季补库的难度急剧

上升，短期内最大变数仍是对俄关系和欧洲放开煤电的影响，而由于即使回落回稳定区间，

欧洲价格仍能对其市场供需起到调节作用，对其他能源依然处于成本劣势，我们价格走势会

随着事件发酵而宽幅震荡，难以形成明确趋势。欧洲与北美、亚太价格的价差因各地再平衡

节奏的变化，短期内会继续与二季度走势向背，前者再度走阔而后者持续收缩。 

图：亚太-欧洲价差走势 
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月度价量概览： 

Ø  北美市场，EIA 数据显示 4 月美国页岩气产量为 76.86 百万立方英尺/

日，同比上升 4.24%；上周美国天然气库存为 2.169 万亿立方英尺，同

比下降 12.61%；彭博显示 5 月美国天然气出口量为 731.78 万吨，同比

上升 8.49%。 

Ø  欧洲市场，俄罗斯天然气 3 月产量为 674.98 亿方，同比上升 8.09%；

挪威天然气 4 月产量为 98.1 亿方，同比上升 4.58%；6 月 20 日欧洲天

然气库容率为 55.06%，同比上升 10.28%；彭博显示 5 月西北欧 LNG

到岸量 66.29 亿方，同比上升 35.86%。 

Ø  亚洲市场，彭博显示卡塔尔 5 月 LNG 出口量为 641.52 万吨，同比下降

9.10%；澳大利亚 5 月 LNG 出口量为 679.69 万吨，同比上升

17.33%；中国 5 月天然气产量为 177 亿方，同比上升 4.86%；中国 5

月 LNG 进口量为 493 万吨，同比下降 29.87%；日本 4 月 LNG 进口量

为 557.41 万吨，同比上升 12.05%。 

（1）行情概览 

表：国际天然气价格概览  

 

 

资料来源：路透，彭博，国投安信期货  
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图 1：主要国际期货走势  图 2：布伦特/美天然气 

 

 

 
资料来源：路透，国投安信期货  资料来源：路透，国投安信期货 

 

图 3：TTF近月季节性  图 4：HH近月季节性 

 

 

 
资料来源：路透，国投安信期货  资料来源：路透，国投安信期货 

（2）供应概览 

图 5：俄罗斯天然气产量  图 6：俄气对欧管输量 

 

 

 

资料来源：彭博，国投安信期货  资料来源：彭博，国投安信期货 
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图 7：美国页岩气月产量  图 8：彭博估测美国干气日产量 

 

 

 
资料来源：EIA，国投安信期货  资料来源：彭博，国投安信期货 

 

图 9：北美油气活跃钻机数  图 10：中国天然气月产量 

 

 

 

资料来源：贝克休斯，国投安信期货  资料来源：彭博，国投安信期货 

 

图 11：卡塔尔 LNG月出口量  图 12：澳大利亚 LNG月出口量 

 

 

 
资料来源：彭博，国投安信期货  资料来源：彭博，国投安信期货 

（3）需求概览 
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图 13：西北欧天然气消费量  图 14：西北欧 LNG到岸量 

 

 

 

资料来源：路透，国投安信期货  资料来源：彭博，国投安信期货 

 

图 15：中国进口气结构  图 16：中国 LNG进口量 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国投安信期货  资料来源：国家统计局，国投安信期货 

 

图 17：日本 LNG进口量  图 18：韩国 LNG进口量 

 

 

 

资料来源：彭博，国投安信期货  资料来源：彭博，国投安信期货 

 

2000

4000

6000

8000

10000

12000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/111/112/1

2018 2019 2020

2021 2022

兆瓦时/日

0

100

200

300

400

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/111/112/1

2018 2019 2020

2021 2022

百万方

-25%

-5%

15%

35%

0

500

1000

19/6 19/11 20/4 20/9 21/2 21/7 21/12 22/5

LNG进口 PNG进口 总进口量增速万吨

150

350

550

750

950

1/31 3/31 5/31 7/31 9/30 11/30

2018 2019 2020

2021 2022

万吨

400

500

600

700

800

900

1/31 3/31 5/31 7/31 9/30 11/30

2018 2019 2020

2021 2022

万吨

150

250

350

450

550

1/31 3/31 5/31 7/31 9/30 11/30

2018 2019 2020
2021 2022

万吨



                                      安如泰山 信守承诺 

（4）库存概览 

图 19：美国天然气库存量  图 20：美国天然气库存变化 

 

 

 

资料来源：彭博，国投安信期货  资料来源：彭博，国投安信期货 

 

图 21：欧洲天然气库容率  图 22：欧洲天然气库存变化 

 

 

 
资料来源：彭博，国投安信期货  资料来源：彭博，国投安信期货 

（5）短期气温预测（6 月 23 日） 

北美 8-14日气温预测 
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东亚 8-12日气温预测 

 

欧洲 8-12日气温预测 
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国投安信期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备期货投资

咨询业务资格。 

本报告仅供国投安信期货有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下

简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。如接收人并非

国投安信期货客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或

完整性。本报告所载的资料、意见及推测只提供给客户作参考之用。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的期货或期

权的价格、价值可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见

及推测不一致的报告。客户不应视本报告为其做出投资决策的唯一因素。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况

下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所导致的任何损失负任何责任。  

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，本公司不对其内容的真实性、合法

性、完整性和准确性负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户

使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网

站的费用或风险。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，

否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的

任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给

任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。  


