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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 能化专题报告：2023年 6 月 7日 

欧洲天然气价格单日大涨，气价是否已经见底？ 

 

 

主要逻辑： 

6 月 6 日欧洲基准天然气价格 TTF 出现了高达 20%的

单日反弹。而截至 6 月 2 日的当周，TTF 刚刚创下了 16 年

的连跌纪录，基准合约连续九周下跌，绝对价格也跌至两年

低点。那么 6 月 6 日 TTF 大幅反弹的驱动是什么？ 

我们认为有这样几点因素：1、美国风力发电量占比下

滑，这将提升了天然气发电比例。2、OPEC+减产支撑油价，

也对天然气价格带来支撑。3、欧洲天然气供应有减量。 

展望后市，我们认为天然气市场的颓势发生改变仍需要

时间。天然气价格最大的拖累就是高企的库存，同时亚洲的

天然气需求复苏也不及预期。从更长的周期看，我们可以确

定的一点是，天然气的景气周期已经由盛转衰了。 

短期天然气可能企稳的契机在哪里？我们认为天气仍

将是夏季天然气价格的关键周期性驱动因素，2023 年夏季是

否有极端高温将决定今夏天然气是否会有一个像样的反弹。 

 

投资建议： 

天然气底部出现仍需时日，气化工企稳需等待。 

 

风险提示： 

规模较大的天然气出口港口或流通管道发生意外停运。 
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6 月 6 日欧洲基准天然气价格 TTF 出现了高达 20%的单日反弹。而截至 6 月 2 日的当周，TTF 刚刚创

下了 16 年的连跌纪录，基准合约连续九周下跌，绝对价格也跌至两年低点。那么 6 月 6 日 TTF 大幅反弹

的驱动是什么？ 

我们认为有这样几点因素： 

1、美国风力发电量占比下滑，这将提升了天然气发电比例。由于天气因素，本周风力发电量占美国总

发电量比例为 6%，大幅低于 5 月上旬 12%水平，天然气发电量比例从前几周的 40%上升至 44%。在美国

电力供应结构中，天然气发电通常作为风能、太阳能等不稳定的可再生能源的调峰手段。风力发电下滑将

短暂提振天然气需求。 

2、OPEC+减产支撑油价，也对天然气价格带来支撑。沙特 6 月 4 日宣布 7 月减产 100 万桶/日，并表

示如有必要会延长减产期现，这对油价有较强的支撑作用，并可能促使油价维持在当前水平。LNG 的长期

合约通常与油价挂钩。LNG 现货价格按照单位焦耳折算已经低于原油价格，长期合约与油价挂钩，就意味

着长期价格持稳，有助于目前较低的 LNG 现货的销售，有助于 LNG 的去库。 

3、欧洲天然气供应有减量。欧洲的天然气液化工厂有近 20 个，重点管道就近 10 个，LNG 进口港口

也有数个，这些流量端时不时就会出问题。例如挪威国家石油公司 Equinor 的 Hammerfest 液化天然气工厂

的生产 5 月底就停运过，这家液化厂占挪威天然气出口总量的 5%，该装置计划 6 月 7 日重启。 

展望后市，我们认为天然气市场的颓势发生改变仍需要时间。天然气价格最大的拖累就是高企的库存。

截至 6 月 4 日欧洲天然气库存已满 70％，而同期 5 年季节性标准 53％。根据彭博预估，欧洲有望在 9 月

初之前完全填满天然气，该地区今年夏季补充库存的难易程度主要归功于前一个冬季保持的高库存水平。

除了欧洲的高库存，还有美国国内的高库存以及 LNG 海上浮仓均位于五年高点或偏高水平。 

 

图表 1：欧洲天然气库存率 图表 2：全球 LNG 浮仓 

  

数据来源：Bloomberg，中信建投期货 数据来源：Bloomberg，中信建投期货  

 

其次，亚洲的天然气需求复苏不及预期。据国家统计局数据显示，2023 年 4 月份，全国天然气进口量

898 万吨，同比增长 11.0%，增速比 3 月份放缓 0.6 个百分点。2023 年 1-4 月份，全国天然气进口量 3569

万吨，同比下降 0.3%。中国进口增速低于预期。与此同时我们看到与欧洲争夺全球 LNG 份额的日本，日

本 5 月液化天然气进口量降至 20 多年来最低，这是日本节能并增加核电从而减少了对化石燃料的需求。

船舶追踪和政府数据显示，日本进口下降到大约 400 万吨，月度进口环比下降约 30％，为 2002 年以来最

低。日本的天然气库存非常充裕。 
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图表 3：日本历史 20年 LNG 进口走势 

 

数据来源：日本财务省，Bloomberg，中信建投期货 

 

从更长的周期看，我们可以确定的一点是，天然气的景气周期已经由盛转衰了。2024-2026 年会有更

多的 LNG 进出口终端建成，LNG 出口的争夺已经开始。例如卡塔尔为了与美国竞争全球第一大 LNG 出

口国的地位，开始对亚洲客户提供更优惠的长期天然气合约，客户可以有更长的支付期限，合约时间可以

签署的时间更短等。未来天然气即使有上涨，那也只会是反弹。 

短期天然气可能企稳的契机在哪里？我们认为只能看天气了。天气仍将是夏季天然气价格的关键周期

性驱动因素，传统上，夏季对天然气消费不太重要，与更长、更多产的供暖季节相比，夏季的降温天数更

少。然而近几年极端天气较多，2022 年天然气创纪录的价格正是伴随着北半球的高温出现的。2023 年夏季

是否有高温出现是我们需要密切关注的。 
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改。 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标

准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和

/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收

本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎考

虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易

风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。 

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何

机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、

转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修

改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接

收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 

 

 

 

 


