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观点摘要

＃summary＃

 2023 年绝大部分时间，欧洲天然气库存均为历史同期高位水平，进

入 2023 年冬季后，欧洲天然气库容率更是接近 100%。另一方面，欧

洲天然气供应弹性仍然偏低，自身产量持续回落，俄罗斯管道气供应

偏低，主要依靠 LNG 进行调峰，因此供应端的意外中断仍推升气价阶

段性上涨，但高库存始终压制气价的上行空间。后期来看，欧盟天然

气产量持续下滑，管道气进口量也难有太大增量，且不排除过境乌克

兰的管道气在 24 年 4 季度开始提前回落。供应端的缺口很大程度上

需要依靠 LNG 进行补充，而考虑到欧盟天然气需求可能小幅反弹，LNG

进口需求大概率将高于 2023 年，叠加亚洲 LNG 需求的复苏，预计

2023-2024年冬季欧洲气价中枢或将有所上行，且可能再度升水亚洲。

 美国市场，平衡表来看，考虑到新增 LNG 出口设施的投产，预计 2024

年初美国天然气去库速度将有所加快，气价中枢存在上行动力，但预

计幅度弱于欧洲市场。后期库存将基本维持季节性规律运行，暂无结

构性短缺或过剩的风险，预计气价震荡运行为主，中枢可能小幅回落，

关注气候以及 LNG 出口终端实际投放情况对需求的支撑。
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一、行情回顾

图1： 行情回顾（$/mmbtu）

数据来源：wind，建信期货研究发展部

2023 年全球天然气价格 V 型反转，上半年气价基本单边下行，下半年则小幅

反弹，截至 11 月中旬气价尚未收复全部跌幅。

2022 年底欧洲降温一度导致气价短暂上升，但此后伴随气温快速回升，暖冬

带来的取暖需求疲弱使得气价持续回落，欧洲天然气去库速度明显低于同期。2023

年 3 月取暖季结束时，欧洲天然气库容率高达 55.6%，同比高出 29 个百分点，为

历史高位。欧洲气价也由年初近 80 欧元/兆瓦时跌至近 40 欧元/兆瓦时。4 月起，

欧洲进入消费淡季，库容率持续回升，5 月末气价一路跌至 25 欧元/兆瓦时。此

后，挪威气田展开淡季检修，但停产时间超市场预期，叠加俄罗斯也对 Turkstream

管道开展停气检修，欧洲气价展开反弹。此后，欧洲天然气市场频现供应中断，

持续推升气价。8 月初澳洲 Woodside Energy 部分员工计划罢工，大幅推升气价。

9月雪佛龙在澳大利亚两个 LNG出口设施的工人宣布将从 9月 8日开始部分罢工，

欧洲气价再度上行。10 月初，罢工风波再起，但欧洲天然气库存水平达到历年同

期高位，气价上行空间受到压制，叠加欧洲气温偏高，年末气价上行乏力。

美国气价持续走低，天然气产量稳中有增，虽然 Freeport 复产一定程度上减
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轻了国内库存压力，但在弱需求的拖累下旺季过后 HH 一度跌至 2美元/百万英热，

逼近 5年最低水平。此后，低迷的气价倒逼美国产量开始减少，气价中枢小幅上

行。3 季度起，EIA 开始上调对美国天然气产量的预期，美国天然气累库速度也始

终较快，天然气库存位于五年同期高位，美国气价同样面临较大上行压力。

截至 11 月 14 日收盘 TTF 报收 47.6 欧元/兆瓦时，较年初下跌 37.6%，均价

41.79欧元/兆瓦时，同比跌68.3%；JKM报收17.3美元/百万英热，较年初跌39.7%，

均价 14.3 美元/百万英热，同比跌 58.1%；HH 报收 3.1 美元/百万英热，跌 30.7%，

均价 2.55 美元/百万英热，同比跌 59%。

二、欧盟继续同亚洲争夺 LNG 资源

2023 年绝大部分时间，欧洲天然气库存均为历史同期高位水平，进入 2023

年冬季后，欧洲天然气库容率更是接近 100%。另一方面，欧洲天然气供应弹性仍

然偏低，自身产量持续回落，俄罗斯管道气供应偏低，主要依靠 LNG 进行调峰，

因此供应端的意外中断仍推升气价阶段性上涨，但高库存始终压制气价的上行空

间。

2022 年，在俄罗斯中断对欧洲大部分管道气供应以及欧洲天然气库容率偏低

的共同支撑下，欧洲 TTF 气价一度突破 300 欧元/兆瓦时，刷新历史记录。但欧盟

多管齐下，一方面主动削减成员国天然气消费，另一方面天然气价格高位也被动

挤出了部分天然气需求，此外欧洲各国通过高价从全球抢购 LNG 现货资源，叠加

2022 年冬季气温偏高，最终成功化解天然气短缺危机。欧洲天然气库存持续回升，

自 2022 年 4 季度开始，欧洲天然气库容率开始接近历史同期高位，且这个趋势基

本贯穿了 2023 年全年。2023 年冬季开始前，欧洲天然气库容率已经超过 99%，为

历史同期最高。截至 11 月 14 日，欧洲天然气库容率 99.42%，同比高 3.97 个百

分点，总库存 1133.37TWh，同比高 6%。

但欧洲自身天然气供应仍然偏紧，荷兰是欧盟最大的天然气生产国，由于境

内主产地格罗宁根气田的生产钻探持续引发地震，荷兰政府计划从今年 10 月开始

关闭该气田，10 月 1日，荷兰宣布正式停止这一位于该国北部天然气田的开采活

动，2024 年 10 月 1 日格罗宁根气田将彻底关闭，在此期间，气田将先行停产，

但在紧急情况下可以短暂重启。根据欧盟统计局数据，2023 年 1-9 月荷兰天然气

产量 92.16 亿立方米，同比减少 50.3 亿立方米，降幅 35.3%。欧盟 1-9 月天然气

产量 294.8 亿立方米，同比减少 60 亿立方米。按照荷兰目前的天然气产量进行推

算，预计 2023-2024 年冬季欧盟天然气产量将同比下降 33 亿立方米，2024 年全

年产量将同比下降 25 亿立方米。
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图1：欧洲天然气库容率 图2：欧洲天然气库存(TWH)

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

挪威天然气田长时间检修，产量一度低于预期。6 月中旬，管道运营商 Gassco

宣布国内 1 个气田和两个液化站检修时间将延长 1 个月，期间欧洲从挪威的管道

气进口量同比减少 13.5%。9 月初，挪威境内最大气田，日产量达到 1.25 亿立方

米的托拉尔气田检修完成时间从 9月 7日延长至 10日，且 12月 5日前仍将有 600

万立方米的日产量无法恢复。此外，挪威还有多个气田检修延期，严重影响挪威

天然气产量以及出口量。根据挪威石油管理局的数据，今年挪威 9月天然气产量

2 亿立方米/日，较 NPD 此前的预期低 37%。前 9 个月累计产量较 NPD 预期低 7.7%。

8 月中旬至 9 月中旬挪威对欧洲的管道气出口量 10.6 亿立方米/周，较 22 年同期

减少 40%。管道检修结束后，目前挪威对欧洲的管道气出口已经恢复正常水平。

北非管道气供应基本稳定，截至 10 月中旬，欧洲从利比亚和阿尔及利亚的天

然气进口量合计达到 294 亿立方米，同比减少 2.2%。后期来看预计挪威和北非管

道气供应将基本保持稳定。

图3：荷兰天然气产量（百万立方米） 图4：挪威天然气产量（百万立方米/天）

数据来源：wind，建信期货研究发展部 数据来源：wind，建信期货研究发展部 9 月后为预测值

俄罗斯对欧洲的管道气出口继续保持低位。Yamal 以及北溪一号管道分别从
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2022 年 2 季度以及 2022 年 3 季度末起停止输气。目前俄罗斯仅通过土耳其溪以

及过境乌克兰两个方向来向欧洲提供管道天然气。截至 10 月中旬，俄罗斯共通过

乌克兰向欧洲出口 103.73 亿立方米天然气，同比下降 35.36%，周均出口量自 3

月起始终保持在 2.5 亿立方米左右，预计 24 年出口量也将基本维持在这一水平。

值得注意的是，俄罗斯通过乌克兰向欧盟输送天然气的合同将于 2024 年底终止，

此前乌克兰已经表示不打算延长该合同，过境乌克兰的天然气流量可能在明年 4

季度或者更早开始提前下降。按照今年前 9 个月的运输量计算，受到影响的管道

气约 125 亿立方米/年，占到欧洲天然气总进口量的 4%，考虑到欧洲持续扩充 LNG

接收能力，预计对欧洲的影响相对有限。

根据 EIA 的数据，预计到 2024 年底，全球 LNG 接收能力将比 2022 年底增加

230 亿立方米/年，增速 16%。在 2023 年的前 7 个月，德国、菲律宾和越南开始首

次进口 LNG，24 年将有更多国家拥有接收能力。欧洲地区的 LNG 接收能力增速较

快，预计 24 年的接收能力将较 2022 年高出 33%。德国已经投产 3 座浮式接收装

置，预计 2023 年底前还有 3 个浮式装置上线，合计接收能力 37 亿立方米/年。其

他 11 个欧洲国家也将合计投产 49 亿立方米的接收能力。

图5：欧盟从挪威管道气总进口（百万立方米/周） 图6：欧盟天然气进口量（百万立方米/周）

数据来源：wind，建信期货研究发展部 数据来源：wind，建信期货研究发展部
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图7：欧盟8月至第二年7月天然气进口量（TWh） 图8：欧盟从俄罗斯管道气进口量（百万立方米/周）

数据来源：wind，建信期货研究发展部 数据来源：wind，建信期货研究发展部

欧洲大幅增加 LNG 的进口来对冲管道气供应量的下滑。2023 年至今欧盟 LNG

进口量创历史新高。2022 年 8 月至 2023 年 7 月，欧盟共进口 1184TWh 天然气，

较俄乌冲突爆发前增加 593TWh，增量达 100%；从英国进口的管道气增加 253TWh，

而从俄罗斯进口的管道气减少了 1369TWh。其他地区的进口量基本持平，剩余近

500TWh 的缺口主要依靠欧盟自身的需求削减。

图9：过境乌克兰天然气进口量（百万立方米/周） 图10：土耳其溪天然气进口量（百万立方米/周）

数据来源：wind，建信期货研究发展部 数据来源：wind，建信期货研究发展部
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图11：欧盟LNG进口（百万立方米/周） 图12：全球LNG接收能力（十亿立方英尺日）

数据来源：wind，建信期货研究发展部 数据来源：wind，建信期货研究发展部

2023 年以来欧盟天然气需求延续了去年以来的弱势。1-8 月，欧盟天然气消

费 2152.8 亿立方米，同比减少 10.5%。从分项消费量来看，主要的降幅集中在发

电领域。根据 IEA 的数据，2023 年 1-3 季度欧盟天然气发电需求同比下降了 16%，

约 180 亿立方米，占到了总需求降幅的 55%。一方面高耗能行业自身需求回落，

此前为保障冬季能源供应，欧盟委员会曾要求各国在 2022 年 8 月至 2023 年 3 月

前将天然气需求较 5 年均值削减 15%，而从实际情况来看，2022 年 8 月至 2023

年 3 月欧盟天然气需求较 5 年均值减少 18.1%，超额完成目标。现在这一规定的

有效期被延长至 2024 年 3 月。按照这一指引，在没有极端天气的情况下，预计 4

季度及明年 1 季度欧盟天然气需求同比将基本持平。另一方面可再生能源发电量

明显增长。今年 1-7 月，欧盟风力发电量 26.55 万 GWh，同比增加 6.4%（1.6 万

GWh），太阳能发电量增加 1.8 万 Gwh。IEA 预计 2024 年欧洲天然气需求同比增幅

仅为 2%，预计发电需求仍无明显起色，但工业和居民端需求有望回升，一定程度

上支撑需求。按照 2%的需求增速测算，欧盟 2024 年总需求量约为 3500 亿立方米。

若欧盟严格按照 15%的幅度削减需求，预计 2024 年需求总量为 3425 亿立方米。

整体来看，欧盟天然气产量持续下滑，管道气进口量也难有太大增量，且不

排除过境乌克兰的管道气在 24 年 4 季度开始提前回落。供应端的缺口很大程度上

需要依靠 LNG 进行补充，而考虑到欧盟天然气需求可能小幅反弹，LNG 进口需求

大概率将高于 2023 年，叠加亚洲 LNG 需求的复苏，预计 2023-2024 年冬季欧洲气

价中枢存在一定回升空间，气价可能再度升水亚洲。
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图13：欧盟天然气进口与消费同比变化 图14：欧盟天然气消费（百万立方米）

数据来源：Brugel，建信期货研究发展部 数据来源：wind，建信期货研究发展部

图15：欧盟分部门消费变化（百万立方米） 图16：欧盟发电量（GWh）

数据来源：IEA，建信期货研究发展部 数据来源：Eurostat，建信期货研究发展部

图17：欧盟太阳能发电（GWh） 图18：欧盟风力发电（GWh）

数据来源：Eurostat，建信期货研究发展部 数据来源：Eurostat，建信期货研究发展部
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图 19：全球天然气需求同比(十亿立方米)

数据来源：IEA，建信期货研究发展部

三、关注美国 LNG 出口设施投产进度

美国受到天然气产量快速回升以及冬季气温可能高于预期的双重影响，天然

气库存同样偏高。截至 10 月 27 日，美国注库季结束前，美天然气库存 37790 万

亿立方英尺，同比高 7.94%，较 5 年均值高 5.74%。高气价也使得美国天然气价格

中枢难以实质性抬升。

根据 EIA，今年 1-10 月，美国平均干气产量 1033.6 亿立方英尺日，同比增

长 4.14%。目前美国天然气的增产集中在油田伴生气，EIA 在 11 月的 DPR 报告中

预计 Permian 产区 23 年 12 月天然气产量将达到 248.6 亿立方英尺日，同比增幅

达 13.44%，产量将创历史新高，同时也将是美国天然气供应增量的主要来源，预

计将占到全美总供应增量的 60%以上。而另一方面，受到气价回落影响，美国部

分产区已经观测到产量下滑的迹象，Haynesville 天然气产量在今年 5 月达到 172

亿立方英尺日的历史高位后便开始进入下行趋势，天然气钻机也从 2022 年底高峰

的 72 台降至 23 年 11 月中旬仅剩 38 台，预计 12 月产量将回落至 164 亿立方英尺

日，降幅 4.7%。在总体来看，原油产量稳中有增的背景下，预计 2024 年美国天

然气产量有望小幅回升。EIA 在 11 月报中预计 2024 年美国干气产量均值达到

105.12bcf/日，同比增长 1.4%。
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图20：美国干气产量（十亿立方英尺日） 图21：美国天然气和石油钻机

数据来源：EIA，建信期货研究发展部 数据来源：EIA，建信期货研究发展部

需求端，考虑到 23-24 年冬季气温可能高于预期，预计需求端不会有太大增

量。根据 NOAA11 月发布的季度气候展望，预计今年 12 月-明年 2 月，美国北方大

部分地区气温或将高于往年平均。EIA 的冬季能源展望也预计与之前的 10 年平均

值相比，预计 23-24 年冬天的 HDD 将减少 4%。不同地区间略有差异，西部地区预

计比去年冬天暖和，HDD 将减少 18%。然而，南部地区会比去年冬天更冷，HDDs

将增加 11%。中西部预计比去年冬天更冷，HDD 将增加 3%。

冬季结束后，美国天然气消费总体平衡，难以出现结构性短缺，预计 2024

年美国天然气消费同比减少 0.5%，其中减量主要集中在工业（-0.54bcf/d，-2.3%）

和电力（-0.59bcf/d,-1.68%）。

图22：美国对欧亚LNG出口占比（%） 图23：美国LNG出口（十亿立方英尺/日）

数据来源：EIA，建信期货研究发展部 数据来源：EIA，建信期货研究发展部
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图 24：美国液化能力（Bcf/d）

数据来源：EIA，建信期货研究发展部

更值得关注的是 LNG 的出口需求。2023 年美国没有新的 LNG 液化产能投产，

主要的增量在于 Freeport 爆炸后的产能恢复。而根据 EIA 的数据，预计 2024 年

美国将有 2.66bcf/d 的液化产能投产，占现有液化能力的 23%，其中 2 季度将投

产 Golden Pass Train1（0.68bcf/d），3 季度 Plaquemines LNG Phase 1（1.3bcf/d），

4 季度 Golden Pass Trian2（0.68bcf/d）。预计 2024 年美国 LNG 出口 147.5bcf/d，

同比增加 5.85bcf/d,增速 4.1%。而从出口目的地来看，LNG 出口对价格极为敏感，

在欧洲对亚洲的天然气溢价消失后，美国迅速扩大对亚洲的 LNG 出口量。2022 年，

TTF 对 JKM 平均升水 7.2 美元/百万英热，美国 61.6%的 LNG 出口向欧盟国家，亚

洲占比 23.4%。2023 年前 8个月，TTF 对 JKM 平均贴水 0.6 美元/百万英热，美国

LNG 对欧洲的出口比例下降至 56%，对亚洲的出口比例上升至 26%。特别是 6 月以

来，对欧洲的出口比例下降至 45%，亚洲比例进一步回升至 37%。

平衡表来看，考虑到新增 LNG 出口设施的投产，预计 2024 年初美国天然气去

库速度将有所加快，气价中枢存在上行动力。后期库存将基本维持季节性规律运

行，暂无结构性短缺或过剩的风险，预计气价震荡运行为主，中枢可能小幅回落，

关注气候以及 LNG 出口终端实际投放情况对需求的支撑。
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图25：美国天然气消费（bcf/d） 图26：美国天然气终端消费（百万立方英尺日）

数据来源：EIA，建信期货研究发展部 数据来源：EIA，建信期货研究发展部

图27：美国平衡表（bcf/d） 图28：美国天然气库存变化对比（bcf/d）

数据来源：EIA，建信期货研究发展部 数据来源：EIA，建信期货研究发展部
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