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LNG 市场 9 月刊: 旺季预期开始落实，欧洲供给压力接近极值 
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                                                       2022 年 9 月 26 日 

摘要： 

在北溪一号彻底断供后，欧洲供需量基本维持平稳，累库速度并未显著放缓。但是随

着欧洲出台如限价等更激进的市场调控措施和俄方在冲突中面临更大的压力，欧气价格从

8 月的极值价格迅速回落。但是目前欧洲供给增量除俄气外仍缺可能，需求的降量程度仍

不能确保旺季内欧洲库存能最终位于安全水平以上，市场回落更多反映一种极端情绪的释

放，高降幅后或仍处在一个绝对高位的区间运行。后续仍需关注欧洲自身调控需求的落实

力度及外围市场对 LNG 货源的压力，市场高波动短期内仍将维持。 

 

市场焦点： 

欧气价格在北溪一号陆续断供过程中，价格不断推高。8 月末，俄罗斯计划进行临时新

增的检修后，欧气价格一度达到 300 欧元/兆瓦时的历史新高。但在我们之前的《能源评论：

北溪一号全面停供对欧洲市场影响》中提到，欧洲市场在俄气近期的断供中显得较为被动，

而供给端目前基本无法弥补当前的减量，所以最终导致价格会对后续需求的波动显得较为敏

感。但是另一方面，在之前市场对于断供已有较明显反应，而俄气的量被压缩到一个相对低

位后，其缩减对于欧洲的基本面总体格局影响已较小。因此 9 月 2 日检修结束后俄方宣布

北溪一号无限期停供，但市场却并没有在极端高价上进一步上冲，反而持续回落至今，下探

150 欧元/兆瓦时的价格。但后市不确定性因素中，利多因素仍然较多，短期内继续回落至

二季度时的震荡区间或概率总体较小。 

 

国投安信期货研究院 
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图：近期欧气价格走势 

 

 

一、俄气压力接近极限，僵持市场等待政策落地 

在俄罗斯宣布北溪一号无限期停供以后，欧洲各国采取进一步措施管控天然气市场，包

括设立终端最高价限制、征收天然气税等等，其中德国更是在 9 月 21 日将其国内最大的天

然气进口商 Uniper 国有化，以防止其倒闭。这些政策来看，尽管对于消费者的补助和限价

无助于控制消费，但是目前欧气热值价格远高于其他所有竞争性能源，因此设定限价后仍有

驱动用户控制消费的动力，这些侧重于稳定市场秩序而非发力于基本面的政策仍然对缓解恐

慌起到了一定作用。 

8 月俄气供应量继续缩减，总管输量为 25.5 亿方，只占欧洲供应量的 9.01%，相比之

下俄罗斯上半年对欧管输量为 397.1 亿方，占到了欧洲供应量的 19.7%。9 月北溪一号完

全断供之后，只有乌克兰管道仍在输送，目前平均供应量为 0.56 亿方/日，预计 9 月总供应

量为 16.8 亿方，会占欧洲供应量的 6.4%。这将导致欧洲供应量同比增幅从 8 月的-7.1%扩

大到-10.6%。其他渠道供应量变化仍然较小，可见北溪一号的缩量与欧洲总供应量的缩减

基本一致。但是目前俄气进一步缩减的余地已经不多，同时俄方在战争上的被动和财政上的

压力使得其通过天然气缩供来进行施压的成本大幅提高，市场对于俄气在目前基础上继续缩
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减的风险溢价有较明显回落，远月贴水在 9 月以来的回落过程中大幅走阔。 

总体来看，欧洲目前采取措施稳定天然气市场，同时进入 9 月后其消费量下滑幅度仍然

保持前期的可观水平，其累库速度在俄气进一步缩量后，仍然保持着前期稳定的速度，有望

在进入去库之前达到 90%左右的库容率。后续由于俄气边际影响已基本落实，在地缘政治

没有发生巨大转向之前，欧洲市场的压力更多会集中于自身需求压制幅度与外围市场对其高

位水平 LNG 供应的影响。 

图：能源等热值价格走势 

 

图：欧洲天然气供给结构 
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图：TTF 月间价差 

 

二、国际价差维持高位水平，去库季内风险初步定价 

欧洲通过淡季内对俄气外其他渠道高位采购而达到了一个高库存的结果，8 月 LNG 在

其供给量中占到了 30.1%，远超 2021 年 18.0%的水平。全球 LNG 供应在美国 freeport 液

化站事故后总体维持平稳，其带来的 0.35 亿方/日的供给减量，从数据上来看没有被其他渠

道弥补，与美国总出口量缩减保持一致。在这一背景下，我们之前也谈到今年年末仅有少量

LNG 项目投产，因此欧洲能否维持通过对亚太保持较高溢价来保障的高 LNG 供应水平，未

来仍会得到考验。 

JKM 价格在 8 月下旬欧洲市场冲高回落过程中，同步大幅下跌，目前欧洲-亚太价差仍

然维持在高位水平。8 月预期亚太 LNG 进口量较同期下降 11.8%，仍然为年内低位水平。

但其中中国 LNG 进口下降 29.02%，表观消费量也下降达 3.58%，日韩则相对有所回升接

近历史同期水平。中国的工业需求偏弱和日韩发电量的相对平稳，使得目前亚太对 LNG 货

源的争抢并未出现，总进口量接近各国长协量水平。后续在 12 月欧洲需求达到峰值时，亚

太地区 LNG 需求量的回升会成为俄气减无可减之后，欧洲供给端最大的威胁因素。 

欧洲目前的高库存无法完全化解冬季紧缺风险，市场只能不断加码风险溢价。我们看到
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目前供需推演下，北溪维持 0 供应量或者之前的 20%供应能力的低供应量水平，只会在去

库季末期对欧洲库存有一定影响，其绝对规模目前占比已经较小，已被市场较为充分的交易。 

欧洲外围市场在亚太需求弱势和北美出口受阻后对欧洲市场的跟随持续中断，地域价差整体

震荡走阔。北美市场在持续增产后库存水平得到一定修复，价格开始回落；亚太地区则因为

中国需求弱势而目前仍无起色，即使在欧洲市场近期回落后仍维持较为可观的对欧折价。因

此短期来看欧洲市场供给端压力已随着俄气接近极端低位和外围市场的相对疲软而达到极

限，不确定性因素回到了需求端的变化来。其市场的暴涨行情或受到遏制，但总体仍呈居高

难下，关注气温下降后欧洲去库速度和亚太 LNG 需求的恢复情况。 

 

图：全球 LNG 出口情况 
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图：东北亚三国 LNG 进口 

 

图：取暖季欧洲天然气库存预期变化情况 
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月度价量概览： 

Ø  北美市场，EIA 数据显示 5 月美国页岩气产量为 78.14 百万立方英尺/

日，同比上升 5.84%；上周美国天然气库存为 2.874 万亿立方英尺，同

比下降 6.75%；彭博显示 8 月美国 LNG 出口量为 616.89 万吨，同比下

降 2.79%。 

Ø  欧洲市场，JODI 数据显示俄罗斯天然气 7 月产量为 467.17 亿方，同比

下降 20.35%；挪威天然气 8 月产量为 107.8 亿方，同比上升

12.99%；9 月 23 日欧洲天然气库容率为 87.11%，同比上升 14.55%；

彭博显示 8 月西北欧 LNG 到岸量 60.83 亿方，同比上升 307.84%。 

Ø  亚洲市场，彭博显示卡塔尔 8 月 LNG 出口量为 682.60 万吨，同比上升

5.30%；澳大利亚 8 月 LNG 出口量为 670.48 万吨，同比下降 4.03%；

中国 8 月天然气产量为 169 亿方，同比上升 6.99%；中国 8 月 LNG 进

口量为 472 万吨，同比下降 29.02%；日本 7 月 LNG 进口量为 616.4

万吨，同比下降 4.13%。 

（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：JODI，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 

 

（4）库存概览 
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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（9 月 24 日） 

北美 8-14日气温预测 

1000

2000

3000

4000

5000

1/7 2/7 3/7 4/7 5/7 6/7 7/7 8/7 9/7 10/711/712/7

2018 2019 2020

2021 2022

十亿立方英尺

-50%

0%

50%

100%

0

1000

2000

3000

4000

5000

19/9 20/2 20/7 20/12 21/5 21/10 22/3 22/8

美国天然气库存量

同比变化

十亿立方英尺

0%

20%

40%

60%

80%

100%

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

-100%

-50%

0%

50%

100%

0

500

1000

1500

19/9 20/2 20/7 20/12 21/5 21/10 22/3 22/8

欧洲天然气库存量

同比变化
十亿千万时



                                      安如泰山 信守承诺 

 

 

东亚 8-12日气温预测 

 
欧洲 8-12日气温预测 



                                      安如泰山 信守承诺 

 

 

 

 

  



                                      安如泰山 信守承诺 

 

免责声明 

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。  


