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北溪管道出现泄露

• 9月26日北溪管道附近发生爆炸并导致管道内天然气出现泄露事件，目前认为短期内无法维修完好。
• 此前北溪-1在8月31日起停止输送天然气，北溪-2尚未开通供气。
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10月8日，刻赤海峡大桥被炸
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• 问题一：北溪-1断供对欧洲经济短期会有什么影响？

• 问题二：若欧洲地缘风险持续增加，未来又会有什么变化？

一些问题



经济影响
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主要逻辑

• 当前欧洲面临严重的通胀压力以及经济衰退预期。

• 北溪断供后欧洲将面临严重的天然气短缺，一方面转向进口美国的液化天然气，一方面也会减少
国内用气，最终导致价格上行以及工业衰退，进一步加深通胀和经济压力。

供需失衡

自美国进口能源断供

用气高峰 减少使用量

价格上涨

工业衰退

通货膨胀

经济衰退
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欧洲通胀高企

• 欧元区9月调和CPI达到10%，核心CPI到4.8%，持续创出新高。
• 分项上通胀的主要压力来自于燃气价格和电力价格，但房租、食物等项也在上涨。
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欧洲经济走弱

• 欧元区第二季度GDP同比4.1%，较一季度下滑1.4个百分点。
• 9月制造业PMI为48.4，较8月下滑1.2个点，连续第三个月在荣枯线下。失业率在6.6%的低位。
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欧洲到底会不会缺气？

• 2021年，欧盟从俄罗斯进口天然气1550亿立方米，占欧盟进口量的45%。北溪-1年供气550亿立方
米，断供意味着欧盟减少三分之一的俄天然气供应。

• 10月以后将是欧洲天然气消费旺季，对天然气的需求持续增长。

北溪

亚马尔欧洲

联盟

伊斯坦布尔

蓝流
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• 欧盟天然气进口主要有管道天然气和液化天然气两种。

• 管道天然气主要来自俄罗斯，挪威，北非和阿塞拜疆，使用率
可以增加。

• 液化天然气主要来自于欧洲各个港口，LNG进口量也可以增加。

增加天然气进口
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其它能源替代

• 2020年，欧洲能源消费结构中，天然气占比约为25%。

• 核能，可再生能源以及其他碳氢化合物能源均可替代部分天然气使用需求。

天然气替代方案

核能

由于芬兰的一个新核电站将于今年6月开始运行，将在2022年
提供相当于70亿立方米的天然气。德国当局考虑过延长使用
核电厂的可能性，但由于认为技术上的限制和政治上的可行
性而拒绝了这一提议，因此排除该可能性。

可再生能源

与2021年相比，欧盟的风能和太阳能发电量预计将增加15%，
相当于约170亿立方米。国际能源署认为，在政策上协同努力，
安装新的太阳能和风力发电设施，可以在2022年再取代60亿
立方米的天然气，尽管有强烈的迹象表明，制造瓶颈可能会
阻止这一点。

其他碳氢化合物能
源替代

欧洲已经在进行气代煤的转换，主要由德国和荷兰领导，尽
管随着最近煤炭价格的飙升和欧盟部分国家（包括西班牙和
意大利）转换能力的减弱，预计会放缓。IMF估计，在2022年，
气煤转换可以减少90亿立方米的天然气需求，而用于发电的
气油转换可以再减少30亿立方米的需求，而燃料转换将持续
到2023年初的冬季月份。
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• 消费结构上看，天然气消费主要集中供暖与发电领域，部分则作为其他工业原料。

• 其中，供暖与发电约占30%（供暖与发电约4：6）、家庭消费约25%、工业约20%、服务约10%。

• 欧洲的电力能源结构上看，约20%来自于天然气、40%来自于可再生能源、约25%来自于核能、约

12%来自于固体化石能源。

减少天然气使用
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非居民用户气价:包括所有税费:I6档(消费量>4000000吉焦):欧盟27国

非居民用户电价:包括所有税费:IG档(消费量>150000MWh):欧盟27国

欧洲工业

• 欧盟地区气价和电价大幅攀升，其中工业用电涨幅最大。
• 欧盟27国工业生产指数和出口已经连续三个月出现下滑。
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经济影响小结

• 北溪-1断供，欧洲减少550亿立方米天然气。根据计算，通过增加天然气进口和使用替代能源可补充近
800亿立方米天然气，可以补足北溪-1的缺口，而且这个替代量未来是有可能增加的（LNG）。但是这

些措施需要时间，短期或许会有结构性短缺，只能依靠减少天然气用量。使得短期欧洲通胀上行，工
业受限，经济下滑。

北溪-1断供

增加进口

替代能源

减少使用

可以补足

短期影响
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贸易格局发生改变

• 俄欧脱钩后，逆全球化加剧，双方贸易关系或将下降。俄罗斯或全面倒向中国，中俄之间贸易关
系更加紧密，而欧洲或进一步加深与中、美的合作。中美之间关系或更加紧张。

欧洲

俄罗斯

美国

中国

脱钩

紧密外移

外移

摩擦



本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明

欧洲产业外移

• 欧洲若从廉价的俄天然气转向使用昂贵的美天然气，一方面制造业成本将随之上升，出口竞争力
下滑，另一方面国内供给下降，产业链或将断裂。

• 欧洲制造业产业可能外移去美国或者中国投资。

成本上升 产业外移

美国

中国
①完整产业链
②廉价能源
③庞大市场

①政策优惠
②廉价能源
③政治支持
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欧元区十九国进出口国别结构

美国, 14.7%

中国, 8.3%

俄罗斯, 2.9%

日本, 2.3%

韩国, 1.9%

印度, 1.6%

加拿大, 1.4%

巴西, 1.3%

澳大利亚, 1.2%

南非, 0.8%

其它, 63.7%

出口占比

中国, 16.6%

美国, 9.1%

俄罗斯, 5.5%

日本, 2.4%

韩国, 1.8%
印度, 1.8%

巴西, 1.3%

加拿大, 

0.9%南非, 0.9%

澳大利亚, 0.4%

其它, 59.3%

进口占比

• 十大贸易伙伴出口占36.3%，进口占40.7%。中、美、俄是欧元区十九国最大的贸易伙伴。
• 其中对中俄的进口占比较高，对美出口占比较高。
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欧洲加大中国投资已有迹象

• 6月宝马投资150亿的里达工厂在沈阳正式开业。
• 7月巴斯夫宣布全面推进湛江一体化基地建设，总投资额约100亿欧元。
• 9月23日，梅赛德斯-奔驰第一台国产重卡在北京福田戴姆勒汽车有限公司新厂区正式下线，11月第一

批订单交给客户。
• 中海壳牌惠州三期乙烯项目于9月中旬在中国、英国两地“云签约”
• 道达尔能源中国与海南国际经济发展局则签署了合作备忘录，携手推进清洁能源业务和技术发展。
• 德国化工企业科思创也于近期宣布了新的对华投资项目。
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使用外资显著增加
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实际使用外资金额:外商直接投资:累计同比

• 2021-2022年使用外资逐年增加，同比累计增速由不到10%增长至平均在20%以上。
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美欧之间

• 一方面，美国大量出口能源以填补欧洲天然气缺口。
• 另一方面，美国《芯片法案》《通胀削减法案》致力于制造业回流，或吸引部分欧洲企业迁入。

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

2
0

1
8

/0
1

2
0

1
8

/0
3

2
0

1
8

/0
5

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
8

/0
9

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
3

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/0
7

2
0

1
9

/0
9

2
0

1
9

/1
1

2
0

2
0

/0
1

2
0

2
0

/0
3

2
0

2
0

/0
5

2
0

2
0

/0
7

2
0

2
0

/0
9

2
0

2
0

/1
1

2
0

2
1

/0
1

2
0

2
1

/0
3

2
0

2
1

/0
5

2
0

2
1

/0
7

2
0

2
1

/0
9

2
0

2
1

/1
1

2
0

2
2

/0
1

2
0

2
2

/0
3

2
0

2
2

/0
5

2
0

2
2

/0
7

美国:货物出口金额:欧盟:未季调:同比 美国:货物进口金额:欧盟:未季调:同比
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俄罗斯转向中国

• 若俄欧贸易脱钩，对于俄罗斯来说，最紧迫的需求就是①出口能源及原材料。②进口各类生产生
活资料。

• 综合三个条件：距离及运输条件，国内的市场需求，生产及出口能力
• 最符合经济、政治方向的策略应该是选择加深与中国的合作。

俄欧脱钩 中俄合作

中国投资

原材料贸易
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距离及运输条件

• 东欧与独联体本
身具有管道，且
贸易关系较好

• 中国、日本距离
较近

• 印度、东南亚距
离较远难以抵
达。
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俄罗斯贸易结构

进口金额 出口金额

• 目前俄罗斯第一大贸易伙伴是欧盟，如果俄欧关系下降，贸易份额也将减少。
• 中国是俄罗斯第二大的出口以及进口国，欧盟减少的份额或转移至中国。

欧盟, 38.3%

其它, 22.6%

中国, 13.8%

独联体, 13.1%

英国, 4.5%

美国, 3.6%
日本, 2.2%

印度, 1.9%

欧盟, 32.0%

中国, 24.8%

其它, 20.6%

独联体, 10.7%
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中俄能源贸易

• 2019年末开通中俄东线管道天然气项目，目前年输送量超100亿立方米，预期最高达380亿立方
米，未来或有更多项目。

• 中国2021年消费量3780亿立方米，进口量大致45%，主要来自于澳大利亚（20%）和土库曼斯坦
（15%），自俄罗斯进口仅占7.5%。
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中美摩擦加剧

• 自2001年以后中国经济加速发展，GDP的全球占比已经仅次于美国来到第二位。
• 美国已经不会放任欧洲资本来中投资，以及中俄的加深合作，会做出更多的打压措施。
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可能的措施

• ①美国在贸易摩擦，科技封锁，国际合作上施压。
• ②美国在台湾、南海、新疆、朝鲜半岛等问题上可能会有更多压制措施。



结论展望

4
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北溪被炸，
刻赤海峡大
桥被炸，能
源运输受阻

美国

俄罗
斯

中国

欧洲

美欧利差扩大，资本
回流美国；欧洲加大
对美国能源采购

产业资本流入中国，补充
欧洲产业链缺失，中国对
欧洲出口有望维持增长

俄罗斯出口受
阻，资源品流向
中国，压低中国
PPI

美俄对抗加剧

强化逆全球化趋势，高通胀常态
化，美联储加息延续超预期态势

产业链冲击较大，通胀压力大的
同时经济陷入衰退，欧洲央行被
迫加息，经济下行压力大，欧债
压力影响下，欧股下行压力大，
欧元长期贬值趋势确立

陷入战争泥潭，经济下行压
力较大，国内政治局势动
荡，普京或陷入较大不确定
性

面临美国更大的贸易挑战，地缘政治因素或增加：台海、南海、新疆、朝鲜半岛

总的来说
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