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行业走势图 

天然气淡季暴涨的启示——波动创造价值 
 

天然气价格夏季消费淡季出现罕见的大幅上涨。亚太 LNG 现货市场价格近
期达到 9 美金/百万英热；欧洲 LNG 现货市场的价格达到 8 美金/百万英热。
这是之前难以想象的夏季价格水平。 

本文分析了天然气价格淡季暴涨的原因，展望了碳中和对国际天然气市场
的深远影响，并给出对中国天然气行业和企业发展的启示： 

1） 接受需求波动、接受价格波动，可能是未来的新常态。在碳中和背景
下，天然气不会成为主体能源，调峰的属性决定了其需求波动性是天然气产
业链企业必须要面对的。需求的波动性增强会带来一系列影响——长协减少
现货贸易增加，国际 LNG 贸易挂钩基准更灵活 

2） 调峰能力很重要，灵活性创造价值。天然气价格波动对企业来讲并不
一定是坏事，拥有调峰能力的企业会在价格波动中获益。调峰能力包括，储
气调峰能力、需求端调峰能力、供给端调峰能力。所以，对于城市燃气公司
来讲，拥有多重终端客户类型、拥有多重气源类型，是未来发展的重点。 

推荐新奥股份，公司近年来重视上游产业链布局、气源多元化，以及下游综
合能源业务，并作为国家管网公司托运商，拥有良好的灵活性调配供需能力，
或将受益中国天然气需求的良好增长，以及面前上下游价格波动性的应对能
力。 

 
风险提示：国际 LNG 出口终端和中国 LNG 进口终端建设进度慢于预期的风
险；国际 LNG 进口价格长期高位影响经济性，导致中国天然气市场需求增
速显著低于预期（8-10%CAGR）的风险；国际 LNG 现货价格波动过大，影
响下游企业盈利稳定性的风险。 
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1. 夏季淡季 LNG 暴涨原因 

近期，亚太 LNG 现货市场价格近期达到 9 美金/百万英热；欧洲 LNG 现货市场的价格达到
8 美金/百万英热。天然气价格在夏季消费淡季大幅上涨是很罕见的。就在一年前的 2020

年夏季，受到疫情对需求的影响，亚太和欧洲的 LNG 现货价格当时还处在历史低位，在
2-3 美金/百万英热左右。 

图 1：国际天然气和 LNG 价格 

 
资料来源：RBN，天风证券研究所 

LNG 淡季暴涨的原因包括以下几个方面： 

1） 全球需求总体复苏。根据 IEA 预测，2021 年全球天然气需求将增长 3.2%，不仅覆盖掉 2020

年疫情影响下的降幅，而且可能看到需求恢复到 2019 年水平之上。 

2） 欧洲方面，天气因素发挥作用，欧洲天然气库存低位。刚过去的 2020/2021 冬季不仅是个
冷冬，而且是个拉长的冷冬。20/21 冬季取暖季欧洲天然气需求同比+5%。欧洲天然气库存
在 4-5 月份本该累库存的阶段，居然还在去库存，导致目前欧洲天然气库存处于低位。 

3） 亚太方面，中国天然气需求受工业和煤改气拉动，一季度大幅增加 14%。 

4） 美国出口能力达到上限。美国 LNG 出口终端能力上线在 11bcf/日，从 2020 年底以来基本
在满负荷运行。2021 年春季受寒潮影响一度低于负荷，到 4 月份再度回到满负荷运行。 

图 2：全球天然气需求复苏  图 3：中国天然气需求增速累计同比 

 

 

 

资料来源：IEA，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

图 4：欧洲天然气库存跌至低位  图 5：美国 LNG 出口终端达到能力上限 
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资料来源：RBN，天风证券研究所  资料来源：RBN，天风证券研究所 

2. “碳减排”对天然气行业的深远影响 

2.1. 碳中和下，天然气需求的长期和短期存在矛盾 

长期来看，如果发达国家需要在 2050 年左右达到碳中和，天然气就只是阶段性的替代燃
料。而且如果在 2020-2030 之间规划新的天然气相关设施（比如气田、LNG 进出口终端、
燃气电厂），到了 2050 年这些设施可能还没到退休年限，就会对 2050 年的净零目标形成
障碍。 

然而短期来看，仍然需要更多的气电替代煤电，以降低碳排放。天然气的需求增长会来自
于调峰电厂的燃料切换，从煤炭切换到天然气，以及来自于燃气锅炉对于燃煤锅炉的替代。
天然气需求存在长期和短期的矛盾，调峰属性增强，必然导致其需求的稳定性变差。 

为什么之前 LNG 国际市场是长协主导，而这几年短协或者现货贸易变得更为主流？就是因
为国际 LNG 买家对于终端需求更难以把握，越来越多的天然气用于调峰，而调峰需求取决
于风光电的供给缺口，需求稳定性不好。 

长协模式的颠覆，将增加 LNG 出口终端融资难度。过去国际 LNG 卖家的融资模式是基于
长协的。LNG 长协是一种照付不议协议，一般在 20-25 年，买家承担量的风险（即使需求
不好也要拿货），卖家承担价格风险（LNG 长协价格通常挂钩国际油价或者国际 LNG 价格
指数），但卖家在量上有保障。所以在长协模式下，卖家投资建设新 LNG 出口终端的时候，
可以使用项目融资。而在日渐流行的短协或现货贸易模式下，卖家的量和价都得不到保障，
融资就必须通过穿透其自身资产负债表，导致融资难度加大。 

甚至 LNG 造船融资也面临同样问题。旧的长协模式下，船随项目走，只要 LNG 出口终端
配套长协，就可以给定船东公司固定回报率去造船。长协模式被颠覆之后，LNG 船东公司
将难以获得稳定的运量和日费，造船融资也将面临困难。 

2.2. 美国页岩气资本开支停滞 

2020 年以来，尤其是拜登上任且美国重回气候协定之后，我们已经持续观察到美国页岩油
公司资本开支趋向于谨慎。与页岩油企业类似，美国页岩气企业资本开支预期也非常谨慎。
我们统计了7家页岩气公司，2021年计划资本开支总体与2020年相比变化不大。且2021Q1

版本比 2020 年报版本相比，并没有因为气价上涨而调增资本开支（详见表 1）。 

表 1：页岩气公司 2021 产量目标和资本开支计划 

 —2020 年报版本— —2021Q1 版本— 

 2021 资本开支计

划（十亿美元） 

同比 2021 资本开支计

划（十亿美元） 

同比 2021 产量目标 

（bcfe/d） 

同比 

Cabot 0.53~0.54 -7%~-5% 0.53~0.54 -7%~-5% 2.35 0% 

Comstock 0.517-0.56 +5%~+14% 0.51~0.55 +4%~+12%（下调） 1.3 2%~9% 
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EQT 1.1~1.2 +2~+11% 1.025~1.125 -5%~4%（下调） 1.498 8%~13% 

Antero 0.635 -19% 0.635 -19% 3.6 -8%~-5% 

National Fuel 0.75 4% 0.72~0.83 0%~15% 0.241 30%~36% 

Southwestern 0.85~0.925 -4%~3% 0.85~0.925 -4%~3% 3.05 0% 

Range 0.425 3% 0.425 3% 2.23 -4% 

资料来源：上市公司网站，天风证券研究所 

3. 国际天然气市场如何展望？ 

3.1. 国际 LNG 供需压力有望在 2022 年解除，无需过度担忧涨价 

2019年巨量 LNG出口终端项目进入最终投资决策，包括美国的三个（Calcasieu Pass、Sabine 

Pass 6、Golden Pass）、俄罗斯的 Arctic 2 项目、莫桑比克项目、尼日利亚项目。 

当前美国 LNG 出口遇到瓶颈，导致国际现货 LNG 市场紧张。体现为亚太现货价格、欧洲
现货价格夏季淡季大涨，但同时美国 Henry hub 价格涨幅很小，且欧洲亚太与美国二者套
利空间巨大。目前，美国 LNG 出口终端能力上限在 11bcf/日。2021 年下半年。预计美国
两大 LNG出口终端——Calcasieu Pass和 Sabine Pass第六条线有望于 2021年底投产，2022

年达到满负荷，两个终端的出口能力共 2.2bdf/日，相当于将美国的出口能力提高到
13.2bdf/日，提高 20%左右。 

除上述两个项目以外，2019年 FID的最大两个项目——俄罗斯Arctic 2项目预计2023~2026

年分期投入使用，美国 Golden Pass 项目预计 2024 年投入使用。 

图 6：LNG 出口终端最终投资决策情况 

 

资料来源：IGU，天风证券研究所 

3.2. 国际 LNG 价格倾向于更强的波动性 

一是从长协模式向短协或者现货模式的转变；二是挂钩基准从油价 S 曲线转向挂钩天然气
价格指标，包括美国 Henry Hub、欧洲的 TTF 价格、亚太的 JKM 价格。挂钩了油价的 S 曲
线通常与国际油价保持固定的斜率关系，同时规定下限和上限；而以上述三者为基准的
LNG 定价则有更强的波动性，尤其是淡旺季波动性增强。 

图 7：国际 LNG 贸易量中，挂钩三大天然气价格基准的比例持续提升 
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资料来源：IGU，天风证券研究所 

4. 对中国天然气企业的启示：接受波动、利用波动 

1） 接受需求波动、接受价格波动，是未来的新常态。在碳中和背景下，天然气不会成为
主体能源，调峰的属性决定了其需求波动性是天然气产业链企业必须要面对的。需求
的波动性增强会带来一系列影响——长协减少现货贸易增加，国际 LNG 贸易挂钩基准
更灵活 

2） 调峰能力很重要，灵活性创造价值。天然气价格波动对企业来讲并不一定是坏事，拥
有调峰能力的企业会在价格波动中获益。调峰能力包括，储气调峰能力、需求端调峰
能力、供给端调峰能力。所以，对于城市燃气公司来讲，拥有多重终端客户类型、拥
有多重气源类型，是未来发展的重点。 

推荐新奥股份，公司近年来重视上游产业链布局、气源多元化，以及下游综合能源业务，
并作为国家管网公司托运商，拥有良好的灵活性调配供需能力，或将受益中国天然气需求
的良好增长，以及面前上下游价格波动性的应对能力。 

 

5. 风险因素 

国际 LNG 出口终端和中国 LNG 进口终端建设进度慢于预期的风险； 

中国天然气市场需求增速显著低于预期（8-10%CAGR）的风险； 

国际 LNG 现货价格波动过大，影响下游企业盈利稳定性的风险。 
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