
 

LNG 市场 5 月刊:夏季行情酝酿价格拐点，关注累库进度变化 

————李祖智 投资咨询号：Z0016599 

           

                                                       2025 年 5 月 30 日 

 

市场焦点： 

4 月关税冲突在 5 月得到初步缓和后，衰退预期的缓和虽然对于二季度以来总体下行的

全球市场起到一定支撑，而二季度供需双缩之下使得市场预期有所修正，价格振幅开始走阔。

目前来看，欧洲市场整体累库速度有所放缓，且近期政策方面的多变使得价格下行节奏有所

延后，关注入夏后全球 LNG 市场宽松预期的落地和欧洲风险溢价的再度回落。美国方面则

处在相对中性的价位，偏高的产量使得此前价格快速超跌，近期夏季需求的预期使得其出现

反弹。尽管长期美国出口和电力需求仍能消化其偏高产量，但近期累库速度已快速回升，短

期的价格上行对其基本面或造成较明显压力，筑底虽已完成，但反弹动力仍待观察。 

图：主要能源等热值价格 

 

一、美国增产压力延续，夏季需求有待观察 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

24/2 24/3 24/4 24/5 24/6 24/7 24/8 24/9 24/1024/1124/12 25/1 25/2 25/3 25/4 25/5

美元/百万英热 TTF JKM Brent 鹿特丹煤炭 HH（右）

数据来源：路透，国投期货

国投期货研究院 



 

美国市场二季度以来维持着剧烈波动的行情，体现出短期基本面和长期预期彼此矛盾背

景下，当前多空驱动有所僵持从而增强了价格的敏感性。此前 EIA 展望中对于今年美国产量

预估较为平稳，认为 25 年内产量高位平稳，且将于 26 年随着出口需求打开而进一步抬升。

5 月的最新展望中，EIA 对于三季度美气产量有所下修，预期以二叠纪盆地为主的伴生气产

量相对有所下调，反映出近期原油价格走弱的压力。尽管如此，由于近期价格在低位的持续

时间有限，5 月以来生产商意愿受 4 月至今的几次价格回落并未表现出明显的影响，我们看

到 5 月 1-20 日平均产量已达到 106.2bcf/d 的水平，较 4 月 105.2bcf/d 的产量显著走高。 

图：伴生气产量 
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图：各地区增产量（2022/12 为基期） 

 

在我们一季度的专题报告《关注美气回到增产周期的变化节奏》中曾提到由于美气站稳

在 3 美元/百万英热以上的价位，当前市场格局下供给端对于价格回落的联动会较不敏感，

因此年内长牛格局下容易出现阶段性过剩，春秋需求弱势时急跌的行情。近四周以来美国周

度累库速度保持在 100mcf 以上，除了产量异常坚挺以外，出口需求和 5 月入夏维持稳健

均使得需求侧难以进一步改善，因此短期基本面宽松程度不断强化。目前来看，最新气温预

报显示 6 月美国气温将全面回升，CDD 有望回到偏高水平，对电力需求的期待推动美气在

5 月中旬更快反弹。但我们看到 2025 年气电燃料成本较过去两年夏季都显著增加，对于今

年夏季气电的增长形成了挑战。自 2022 年以来的三季度内，气电占美国发电比例分别为

44.2%、45.9%和 47.0%，煤电则自 20.4%下降为 18.4%和 16.5%。目前预期 25 年三季度

两者分别占 44.7%和 16.7%，煤电延续弱势同时气电也增长乏力。因此总体来看，当前库

存已回到五年中位水平，而年末出口需求塑造了高升水的远期曲线结构，在原油价格大幅下

挫以压制伴生气之前，供给端受气价影响较小从而持续压制上涨动能，夏季需求若无进一步

改善，短期或面临顶部受阻的情况。 
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图：5 月美国 CDD 维持中性 

 

 

图：气电燃料成本维持对煤电较高溢价 
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图：连续四周累库速五年高位导致目前库存回到五年均值以上 

 

二、政策调整加速，亚欧市场夏季利多驱动较为有限 

对于亚欧市场而言，由于今年美国 Plaquemines 和 Corpus Christi 项目在一季度投产

产量迅速达到饱和水平，买方对于 LNG 市场宽裕形成更为一致的预期，使得年初寒潮后对

补库行情整体偏弱。即使累库速度在二季度后并未明显加快，我们依然看到欧气价格较为谨

慎，其振幅持续收缩。4 月以来一系列政策调整对于市场的扰动也较为有限。5 月 8 日欧盟

投票通调整了库容率目标，将其从 90%下调到 83%，并且情况特殊时允许成员国有最多偏

离 4 个百分点，同时时间上从 11 月 1 日前调整为 10 月 1 日-12 月 1 日内达成目标即可。

考虑到下半年加拿大 LNG 项目投产和年末 Plaquemines 扩建，欧盟在当前对亚溢价水平

下确实可以较为容易的保障年内 LNG 进口增量。但另一方面，5 月中旬中美关税谈判大幅

下调关税，全球衰退预期程度削弱，亚洲采购需求低位回升；同时欧盟提出到 2027 年全面

停止对俄罗斯能源进口的长期规划，并且有传闻成政府正计划加码对俄制裁，以不可抗力为

理由允许企业停止俄罗斯长协合同。总体来看，库容目标调整和关税阶段缓和在此前市场已

有所预期，但相对而言年初市场曾关注特朗普施压俄乌和谈以及俄管道气回归的可能，目前
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来看随着欧盟方面外交态度的强硬和对俄脱钩的进一步确定，该情景可能性进一步缩小，因

此年内通过 LNG 缓慢但温和的补库或成为市场基调。 

在此背景下，目前欧洲 LNG 进口量虽已季节性回落，但其总供给增速在 5 月预计仍有

所走高，挪威管道气检修对市场压力有限。最新库存数据为 46.9%，虽较去年同期低 22%，

即使考虑到今年库容率目标或下降 7%-11%，较去年同期仍要增加 10%的累库需求，因此

欧洲夏季基本面目前仍难言宽松，价格中枢的下移需仰仗下半年新 LNG 的投产。另一方面

从亚太市场的竞争来看，一季度东北亚温和气温导致弱势需求，中日韩三国 1-4 月 LNG 进

口量增速为为-10.8%，使得欧洲溢价整体温和。但 4 月后日韩低库存开始补库，同时南亚

地区开始增加采购，导致欧洲 LNG 进口占全球比例从 2 月近年高位的 35%回落至 4 月的

30%。今年以来中国表观消费在 4 月虽再度同比转正，但 LNG 进口同比增速为-25.4%，且

5 月仍然保持低位，东北亚竞争力虽环比出现增强，但目前夏季内对欧市场推动预期仍较为

有限，以底部支撑为主。因此我们认为当前价格水平下国际市场供应稳健性仍可延续，使得

欧洲近期在天然气政策上有所转为强硬，从而导致短期由于政策压力的释放价格会震荡偏

强，关注库容率如期回升和 LNG 增产后价格中枢的下移。 

图：LNG 进口虽有所回落，欧洲供应仍处同期高位 
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图：4 月欧洲进口占比高位回落 

 

图：中国表观消费回升，但 LNG 进口仍处低位 
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月度价量概览： 

Ø  北美市场，EIA 数据显示 4 月美国干天然气产量为 105.2 十亿立方英尺

/日，同比上升 3.4%；上周美国天然气库存为 2.375 万亿立方英尺，同

比下降 12.7%；彭博显示 4 月美国 LNG 出口量为 966.12 万吨，同比上

升 43.2%。 

Ø  欧洲市场，挪威天然气 4 月产量为 101.9 亿方，同比下降 2.1%；5 月

26 日欧洲天然气库容率为 46.58%，同比减少 22.24%；彭博显示 4 月

西北欧 LNG 到岸量 73.21 亿方，同比上升 16.2%。 

Ø  亚洲市场，彭博显示卡塔尔 4 月 LNG 出口量为 638.0 万吨，同比下降

6.4%；澳大利亚 4 月 LNG 出口量为 678.3 万吨，同比上升 1.8%；中国

4 月天然气产量为 214.7 亿方，同比上升 8.2%；中国 4 月 LNG 进口量

为 464 万吨，同比减少 25.4%；日本 4 月 LNG 进口量 459 万吨，同比

下降 13.1%。 

（1）行情概览 

表：国际天然气价格概览  

 

 

资料来源：路透，彭博，国投期货  

 

 



 

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，国投期货  资料来源：路透，国投期货 

图 3：TTF近月季节性  图 4：HH近月季节性 

 

 

 

资料来源：路透，国投期货  资料来源：路透，国投期货 

图 5：国内 LNG到岸价  图 6：国内 LNG平均市场价 

 

 

 

资料来源：同花顺，国投期货  资料来源：同花顺，国投期货 
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（2）供应概览 

图 7：挪威天然气产量  图 8：挪威对欧管输量 

 

 

 

资料来源：彭博，国投期货  资料来源：彭博，国投期货 

图 9：美国页岩气月产量  图 10：彭博估测美国干气日产量 

 

 

 

资料来源：EIA，国投期货  资料来源：彭博，国投期货 

图 11：北美油气活跃钻机数  图 12：中国天然气月产量 

 

 

 

资料来源：贝克休斯，国投期货  资料来源：彭博，国投期货 
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图 13：卡塔尔 LNG月出口量  图 14：澳大利亚 LNG 月出口量 

 

 

 

资料来源：彭博，国投期货  资料来源：彭博，国投期货 

图 15：中国 LNG工厂产能利用率 

 
资料来源：卓创，国投期货 

（3）需求概览 

图 16：西北欧天然气消费量  图 17：西北欧 LNG到岸量 

 

 

 

资料来源：路透，国投期货  资料来源：彭博，国投期货 

 

 

400

500

600

700

800

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

2021 2022 2023

2024 2025

万吨

400

500

600

700

800

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

2021 2022 2023
2024 2025

万

吨

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

2021 2022 2023

2024 2025
百万方



 

图 18：中国进口气结构  图 19：中国 LNG进口量 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国投期货  资料来源：国家统计局，国投期货 

图 20：日本 LNG进口量  图 21：韩国 LNG进口量 

 

 

 
资料来源：彭博，国投期货  资料来源：彭博，国投期货 

（4）库存概览 

图 22：美国天然气库存量  图 23：美国天然气库存变化 

 

 

 

资料来源：彭博，国投期货  资料来源：彭博，国投期货 
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图 24：欧洲天然气库容率  图 25：欧洲天然气库存变化 

 

 

 

资料来源：彭博，国投期货  资料来源：彭博，国投期货 

图 26：中国 LNG接收站库容率 

 

资料来源：卓创，国投期货 
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（5）短期气温预测（5 月 30 日） 

北美 8-14日气温预测 

 

东亚 8-12日气温预测 



 

 

欧洲 8-12日气温预测 
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