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在 4 月 7 日的文章《世界进入两个石油体系》中，我们预判“俄乌战争
分裂了全球石油定价体系，欧洲制造业特别是高耗能行业将经历成本冲击
带来的份额转移，可能给中国带来能源密集型行业份额提升的新一轮红
利”。这个结果正在发生。从二季度中德贸易差额的变化结构来看，有机
化学品、电气设备、机械设备、汽车及其零部件等中国产品正在受益于
“两个石油体系”下的欧洲制造业份额转移。 

过去三年的新冠疫情、供应链紊乱、能源危机，先后给全球经济带来了三
次供给冲击。相比之下，中国不仅具备完备的产业链体系、庞大的内需市
场、逐渐积累的技术能力，还同时具有了“两个石油体系”下的能源成本
优势和稳定性优势。 

过去三年出口增速的持续超预期不是偶然，当前世界环境下供给不足才是
主要矛盾，中国制造业的全球相对优势应当得以重估。尤其是化工化学品
（有机化学品如内酰胺、三聚氰胺、柠檬酸、蛋氨酸、醋酸酯、TDI、
MDI、维生素等）、汽车（整车、变速箱、制动器、悬挂系统、车身零附
件）、机械（阀门轴承、发动机、机床）、电气设备（蓄电池、变压器）这
四大类行业，缩小技术差异的同时也在积累供给优势，份额提升的趋势有
望继续。 

风险提示：外需回落超预期；疫情扩散超预期；国际形势发展超预期 
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在 4 月 7 日的文章《世界进入两个石油体系》中，我们预判“俄乌战争分裂了全球石油
定价体系，欧洲制造业特别是高耗能行业将经历成本冲击带来的份额转移，可能给中国
带来能源密集型行业份额提升的新一轮红利”。这个结果正在发生。 

图 1：俄油与非俄油价差（美元/桶） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

石油市场的平行定价体系已对各国的能源成本产生了显著影响。2 季度中国原油平均进口
价格 107.1 美元/桶，低于欧洲现货价 5.6%；天然气平均价格 0.7 万元/吨，低于德国气价
33.2%。8 月德国平均现货批发电价涨至 0.5 欧元每度，较去年同期增长了 4.6 倍，与中国
的度电成本价差走阔至 0.4 美元，分别对应钢铁、电解铝、乙烯和合成氨 1982 美元、
5110 美元、2027 美元、3191 美元的单吨成本价差。 

图 2：中国与德国能源成本对比 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所 

7 月 20 日欧盟委员会推出“欧洲天然气需求缩减计划”，要求各成员国在今年 8 月到明年
3 月至少减少 15%的天然气用量，如果出现严重的能源短缺，政府将减少对工业的供气，
优先分配给家庭、医院等重要部门。工业用气量占到了欧盟用气总需求的 38%，确保欧盟
民众能安全过冬，意味着需要降低四成左右工业用气以满足“降低 15%总用气需求”的目
标。 

根据生产单位产品的气耗比和能耗比的排序，首当其冲的是气耗和能耗双高的化工。化
工业的天然气消费量占 2019 年欧盟天然气总消费量的 9%，占工业消费量的 24%；能源消
费量占欧盟能源总消费量的 5%，占工业消费量的 21%。7 月底化工巨头巴斯夫在业绩发布
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会上表示，天然气供应限制可能带来欧洲主要生产基地的停产风险，考虑通过提高欧洲
以外生产基地的产能利用率来部分补偿欧洲的产能损失。全球最大的合成氨生产商 CF 化
肥公司已经关闭了英国因斯的合成氨和化肥厂。 

其次是非金属矿产、钢铁、运输设备、机械、有色金属等。欧洲最大钢厂安塞乐米塔尔
因高能源价格实施选择小时制停产电弧炉，并关停了法国和德国的中型钢厂。世界最大
锌冶炼企业之一 Nyrstar 9 月初关闭了旗下的荷兰锌冶炼厂。美铝 8 月底将旗下位于挪威
的电解铝厂减产了三分之一；全球铝业巨头挪威海德鲁将于 9 月底关闭斯洛伐克的一家
铝冶炼厂；据上海钢联统计，从 2021 年 10 月至 2022 年 8 月欧洲电解铝产能已降低 104

万吨/年。 

图 3：欧盟各工业行业天然气与能源消费量占比 

 
资料来源：欧盟统计局，天风证券研究所 

欧洲需要大量进口高耗能商品以满足自己的生产和消费需求，结果是贸易顺差正在快速
转为逆差。二季度欧盟贸易差额已经下滑至-1231 亿欧元，德国贸易差额下降至 98 亿欧
元，较去年同期少了 329 亿欧元，这是 20 年来从未有过的最低水平。 

图 4：欧盟与德国的贸易差额（十亿欧元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

具体看德国二季度的贸易差额变动结构，除能源品外（-174.1 亿美元），变动幅度最大的
产品是（1）有机化学品（-143.8 亿美元），其次是（2）电气设备、机械设备（-50 亿美
元左右）和（3）金属（铝铜钢）制品、塑料制品、无机化学品等（-10 亿美元左右）。 

图 5：德国贸易差额分行业（图例按绝对变动大小排序，亿美元） 
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资料来源：ITC，天风证券研究所 

德国二季度最主要的贸易逆差国是中国。二季度德国对中国的贸易逆差同比增长 245%，
较去年同期增加 178.6 亿美元，占到了二季度德国整体贸易差额变动的 44%。 

图 6：德国贸易差额分国别（图例按绝对变动大小排序，亿美元） 

 
资料来源：ITC，天风证券研究所 

我们从二季度中德贸易差额的变化结构可以看出具体哪些中国产品正在受益于“两个石
油体系”下的欧洲制造业份额转移。 

德国向中国生产转移幅度最大的产品主要有四大类： 

第一类是有机化学，其中内酰胺 Q2 贸易差额较去年同期下降 111.3 亿美元，几乎主导了
全部变动，其他体量相对大、变动幅度也较大的产品还有三聚氰胺、柠檬酸、蛋氨酸、
醋酸酯等。有机化学品是化工的下游，受合成化工停产的影响，精细化工的产品供应受
限。根据天天化工网，欧洲产能全球占比较大的有机化学品（超 25%）主要有维生素、蛋
氨酸等添加剂和 TDI、MDI、已内酰胺、PC 等聚合物。 

第二类是电气设备，贸易差额变动较大的产品有蓄电池、半导体器件、集成电路、变压
器等。电气设备是德国的优势产业，生产受到能耗成本和供应链稳定性的影响，重点产
品主要有电阻器、电容器、缩合器、感应器、无源及混合微电路、电子机械元件（连接
器、开关），以及半导体和印刷电路板。 

第三类是机械设备，贸易差额变动较大的产品包括阀门轴承、发动机、机床、农用机械、
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推土机等。机械是钢铁和有色的下游，生产受限风险较高，德国份额比重大的产品未来
更可能出现订单的明显转移，主要包括（1）通用设备和零部件，如驱动技术机械、压缩
气压及真空技术机械、精密仪器、加工机械、液压泵、液压设备、测量机械、工业炉和
冶金设备、阀门管件、机床；（2）专用设备，如材料处理机械、农业机械、食品及包装
机械、塑料及橡胶机械、印刷机械及造纸技术设备、纺织机械、木材加工机械、建筑机
械、清洁机械设备。 

第四类是汽车及其零部件，变速箱和车身零附件是贸易差额变动最大的产品，其他变动
较大的产品既包括制动器、悬挂系统、减震器、驱动桥等汽车零部件，也包括部分品类
的整车。据汽车工业协会统计，今年前 7 个月中国汽车出口 150.7 万辆，同比增长 52.3%；
纯电动乘用车出口 21.9 万辆，同比增长 146.1%。 

除以上四大类行业外，德国向中国生产转移幅度较大的产品也包括钢铁和钢铁制品、铝
及其制品、塑料及其制品、服装鞋靴等附加值偏低的高耗能品类。 

表 1：德国对华贸易（仅展示中国重要出口行业，按贸易差额绝对变动排序，单位：亿美元） 

HS 名称 HS

编码 

重要性 从华

进口
21Q2 

从华

进口
22Q2 

对华

出口
21Q2 

对华

出口
22Q2 

贸易

差额
21Q2 

贸易 

差额
22Q2 

绝对 

变动 

相对 

变动 

全部商品 - 100.0% 390.6 534.3 316.9 282.8 -73.7 -251.5 -177.7 -241.1% 

有机化学品 '29 2.5% 8.9 122.3 2.7 2.7 -6.2 -119.7 -113.5 -1828.2% 

电机、电气、音像设备及

其零附件 

'85 26.7% 112.7 136.7 52.7 49.1 -60.0 -87.6 -27.6 -45.9% 

核反应堆、锅炉、机械器

具及零件 

'84 16.3% 94.8 97.6 64.2 55.2 -30.6 -42.5 -11.8 -38.6% 

车辆及其零附件,但铁道车

辆除外 

'87 3.6% 12.1 13.3 83.4 81.4 71.2 68.0 -3.2 -4.5% 

钢铁制品 '73 2.8% 9.0 11.1 4.7 3.9 -4.3 -7.2 -2.9 -68.4% 

光学、照相、医疗等设备

及零附件 

'90 2.9% 13.5 12.8 28.6 25.1 15.1 12.3 -2.8 -18.8% 

针织或钩编的服装及衣着

附件 

'61 2.6% 7.4 9.9 0.1 0.0 -7.3 -9.8 -2.5 -34.5% 

鞋靴、护腿和类似品及其

零件 

'64 1.5% 6.5 8.7 0.1 0.1 -6.4 -8.6 -2.3 -35.8% 

船舶及浮动结构体 '89 0.7% 1.5 1.6 2.2 0.0 0.6 -1.6 -2.2 -344.7% 

塑料及其制品 '39 3.9% 10.6 11.7 8.8 7.9 -1.8 -3.8 -2.0 -114.7% 

非针织或非钩编的服装及

衣着附件 

'62 2.1% 8.2 9.8 0.3 0.1 -8.0 -9.7 -1.7 -21.4% 

家具;寝具等;灯具;活动房 '94 4.1% 15.5 16.9 1.1 0.8 -14.4 -16.1 -1.7 -11.6% 

铝及其制品 '76 1.0% 2.0 3.2 1.1 0.8 -0.9 -2.5 -1.6 -173.8% 

钢铁 '72 2.0% 1.0 1.9 2.3 1.7 1.3 -0.2 -1.5 -112.6% 

皮革制品;旅行箱包;动物肠

线制品 

'42 0.9% 3.4 4.6 0.3 0.2 -3.1 -4.5 -1.4 -44.5% 

玩具、游戏或运动用品及

其零附件 

'95 3.0% 10.7 11.9 0.1 0.1 -10.5 -11.7 -1.2 -11.5% 

木及木制品;木炭 '44 0.6% 1.6 2.2 2.5 1.9 0.9 -0.2 -1.2 -126.9% 

无机化学品;贵金属等的化

合物 

'28 0.7% 1.0 2.6 3.7 4.4 2.7 1.8 -1.0 -35.3% 

贱金属杂项制品 '83 0.8% 2.8 3.3 2.0 1.5 -0.8 -1.8 -0.9 -113.1% 

贱金属工具、器具;利口器;

餐匙餐叉及其零件 

'82 0.7% 3.6 4.1 1.4 1.2 -2.2 -2.9 -0.7 -32.2% 

玻璃及其制品 '70 0.7% 1.8 2.2 1.2 0.9 -0.6 -1.2 -0.6 -95.1% 

纸及纸板;纸浆、纸或纸板

制品 

'48 0.7% 1.2 1.7 0.7 0.6 -0.5 -1.1 -0.6 -115.1% 

陶瓷产品 '69 0.9% 1.1 1.6 0.3 0.3 -0.8 -1.2 -0.5 -59.2% 
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杂项制品 '96 0.7% 2.0 2.4 0.3 0.2 -1.7 -2.2 -0.5 -26.9% 

天然或养殖珍珠、贵金属

及制品;仿首饰;硬币 

'71 0.9% 1.3 1.3 0.7 0.2 -0.7 -1.1 -0.4 -63.8% 

橡胶及其制品 '40 0.9% 3.5 3.3 3.0 2.3 -0.5 -0.9 -0.4 -76.3% 

铁道车辆;轨道装置;信号设

备 

'86 0.8% 0.5 0.7 0.5 0.3 0.0 -0.4 -0.4 -2406.0% 

矿物燃料矿物油及其蒸馏

产品;沥青物质;矿物蜡 

'27 1.2% 0.1 0.2 0.7 0.5 0.6 0.3 -0.3 -42.0% 

特殊交易品及未分类商品 '99 1.1% 1.1 0.7 3.4 2.8 2.3 2.1 -0.2 -9.1% 

化学纤维长丝 '54 0.8% 0.6 0.8 0.2 0.1 -0.5 -0.6 -0.1 -30.2% 

针织物及钩编织物 '60 0.7% 0.2 0.2 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -79.2% 

其他纺织制成品;成套物品;

旧衣着及旧纺织品;碎织物 

'63 1.2% 5.6 5.0 0.1 0.1 -5.5 -5.0 0.5 9.7% 

杂项化学产品 '38 0.8% 11.4 3.5 3.6 3.7 -7.8 0.1 8.0 101.4% 

药品 '30 1.1% 14.7 1.5 12.4 12.4 -2.3 10.9 13.2 578.8% 

资料来源：ITC，天风证券研究所 

不仅是欧盟，日韩的能源密集型行业也在受到“两个石油体系”的影响。日本已经连续
12 个月贸易逆差，7 月化学制品、非金属矿物制品、机械设备的出口数量分别下滑了 10%、
5.9%和 3.1%，近 4 个月均弱于整体出口表现。韩国今年 4-8 月连续录得贸易逆差，为
2008 年后历史首次，2 季度化学制品、机械设备、电气设备的产出增速比 1 季度分别回
落了 5.1pct、3.4pct 和 2.7pct，下滑幅度高于制造业整体水平。 

图 7：日本出口数量增速 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

过去三年的新冠疫情、供应链紊乱、能源危机，先后给全球经济带来了三次供给冲击。
相比之下，中国不仅具备完备的产业链体系、庞大的内需市场、逐渐积累的技术能力，
还同时具有了“两个石油体系”下的能源成本优势和稳定性优势。 

过去三年出口增速的持续超预期不是偶然，当前世界环境下供给不足才是主要矛盾，中
国制造业的全球相对优势应当得以重估。尤其是化工化学品（有机化学品如内酰胺、三
聚氰胺、柠檬酸、蛋氨酸、醋酸酯、TDI、MDI、维生素等）、汽车（整车、变速箱、制动
器、悬挂系统、车身零附件）、机械（阀门轴承、发动机、机床）、电气设备（蓄电池、
变压器）这四大类行业，缩小技术差异的同时也在积累供给优势，份额提升的趋势有望
继续。 

图 8：部分重点商品 5-7 月出口金额增速 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 
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