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核心观点

➢ 短期影响：

➢ 可能是新一轮全球经济衰退的导火索。

➢ 可能会引发美元的阶段性冲高和人民币贬值。

➢ 中期影响：

➢ 全球通胀中枢正在抬升。

➢ 极宽松的货币政策不再会是常态。

➢ 长期影响：

➢ 欧洲的影响力会趋于减弱。

➢ 中国供应链优势会更加明显。

➢ 中俄关系趋于向好，中欧关系稳定发展，中美关系难以改善。



欧洲能源危机的现状

➢ 欧洲能源危机主要由俄乌战争导致。
➢ 化石能源主要有三种，煤、石油、天然气。
➢ 天然气首当其冲。因为欧洲来自俄罗斯的天然气主要通过管道运输，一旦中断，没有通往其它地区的管道可以

代替。
➢ 煤受到的影响其次。因为煤是天然气发电的替代品，所以价格跟随天然气价格上涨。
➢ 石油受到的影响相对轻。因为石油与天然气的替代性较低，而且可以通过其它渠道补充供给。
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欧洲能源价格(指数化)

原油 煤 天然气

数据来源：Wind，太平洋证券研究院



欧洲能源危机的现状

➢ 欧盟国家对天然气进口的依赖度极高。2020年数据显示，欧盟整体对天然气进口的依赖度（净进口量/总用量）
达到83.6%。主要国家如德国（89.1%）、法国（94.7%）、意大利（92.8%）对天然气进口依赖度更高。

➢ 欧盟的天然气进口来源中，俄罗斯所占比重最大。2020年欧盟进口的天然气中俄气接近40%。俄罗斯的天然
气供给对欧盟至关重要。

数据来源：Eurostat，太平洋证券研究院
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利比亚, 1.1%

其它, 20.1%

欧盟天然气进口来源(2020)欧盟天然气进口依赖度(2020)



欧洲能源危机的现状

➢ 今年俄乌冲突爆发之后，欧盟从俄罗斯进口的天然
气总量快速下滑，近期欧盟进口自俄罗斯的天然气
总量已经同比下降80%。

➢ 今年1-9月欧盟天然气总需求较前三年同期均值下降
了7%。欧盟内部一致决议为今年8月至明年3月将
总需求压缩15%。

数据来源：Bruegel，太平洋证券研究院
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欧洲能源危机的现状

➢ 天然气的主要用途是
发电和取暖。

➢ 欧洲电力能源结构中，
天然气占比为20%，
超过其它化石燃料。

➢ 欧盟取暖能源结构中，
天然气占比为38%，
超过其它所有类别能
源。

数据来源：Eurostat，太平洋证券研究院
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欧洲能源危机的现状

➢ 为了应对天然气供给的短缺，欧盟采取了多种措施，比如增加液化天然气进口、补充库存等。

数据来源： Bruegel，太平洋证券研究院
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欧洲能源危机的现状

➢ 但是相对于俄罗斯天然气供给量的减少，欧盟可替代和储存的天然气量仍然不足。根据IMF测算，俄气断供导
致的欧盟天然气短缺会持续到2025年。

➢ 欧盟的各种措施无法完全弥补天然气供给的缺口，所以在今年冬天到来之际，欧盟必然会受到两方面冲击：
➢ 必须减少天然气的需求，尤其是工业需求。
➢ 不得不面临持续高价的天然气。

数据来源： IMF，太平洋证券研究院

能源供给增加 90

新增液化气进口 60

新增非俄管道进口 20

电力部门 10

其它能源替代 14

能源需求削减 17

家庭 4

工业 13

总和 107

欧盟天然气替代方案（2022.6-2023.6）
单位：十亿立方米



欧洲能源危机的短期影响

➢ 能源危机在削弱生产的同时太高通胀，是一个典型的“滞胀”型冲击。
➢ 测算结果普遍显示经济受冲击最大的年份为2023年。

数据来源：太平洋证券研究院整理

海外主要机构及学者对能源危机影响的估算

研究机构/人员 对GDP损失的测算(%)

ECB (2022) 0.7

OECD (2022) 0.9

IMF(2022) 1.5(2022)，2.7(2023)，0.4(2024)

Schnittker et al. (2022) 1.5-3.4

German Council of Economic Experts (March 2022) 2

Joint Economic Forecast (2022) 0.8(2022)，5.3(2023)

Bundesbank (June 2022) 1.5(2022)，6.75(2023)，4.5(2024)

Di Bella et al. (2022) 3



欧洲能源危机的短期影响

➢ 欧洲经济已经出现较大的下行压力。
➢ 居民与企业的预期迅速恶化，消费者信心指数已经下滑至历史最低位。
➢ 欧元区当前的经济数据也开始走弱，尤其是具有前瞻性的订单指数。

数据来源：Wind，Bruegel，太平洋证券研究院

欧元区主要经济指标开始走弱欧元区居民与企业预期全面恶化
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欧洲能源危机的短期影响

➢ 而与此同时，欧洲各国通胀高企，较美国更为严重。欧元区10月CPI同比已经叨叨10.7%，为有数据统计以来
的最高点。

➢ 为了遏制居高不下的通胀，欧洲央行不得不在经济基本面很差的情况下，结束了维持6年的零利率，并以前所
未有的速度大幅加息，未来加息进程将持续。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

欧元区被迫大幅加息欧元区通胀为有记录以来最高
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欧洲能源危机的短期影响

➢ 能源短缺给工业生产和居民消费带来的冲击，叠加货币政策收紧，欧元区经济衰退的风险很大。
➢ 欧洲央行、欧盟委员会、IMF等主要机构不断下调对欧元区明年的经济预期，同时上调对明年的通胀预期。
➢ 根据彭博社的调查，经济学家对欧洲经济衰退的概率预期已经达到80%。

数据来源：Bruegel，Bloomberg，太平洋证券研究院

欧洲经济衰退的概率不断上升主要机构对欧洲明年经济及通胀的预期

15%

20%

30%

35%

30% 30%

45%

60%

80%

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

欧元区经济衰退概率



欧洲能源危机的短期影响

➢ 欧洲经济如果陷入较为严重的衰退，可能会引发美元新一轮冲高。
➢ 通常全球性的大衰退爆发时，会引发阶段性的流动性危机，作为储备货币的美元会受到追捧，而非美货币则有

较大的贬值压力。
➢ 人民币兑美元贬值的趋势可能尚未结束。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

2020年全球衰退时美元大幅上涨
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欧洲能源危机的中期影响

➢ 欧洲是全球制造业的重要生产地，在全球供应链中占据举足轻重的地位。
➢ 欧洲能源供应格局的重塑会系统性提高制造业成本，并通过出口向外传递通胀。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

欧元区出口价格大涨欧元区在全球贸易中非常重要
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欧洲能源危机的中期影响

➢ 欧美在过去十多年之中采取极度宽松的货币政策，其前提条件在于低通胀。
➢ 而如今这一条件不再存在，随着欧美长期通胀中枢的抬升，零利率和QE可能不再是常态，对于欧洲及美国的

股市估值也会产生较为长期的压制。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

低通胀是零利率和QE的前提
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欧洲能源危机的长期影响

➢ 欧洲的影响力会趋于减弱
➢ 长期以来，欧洲国家在能源价格上有较为明显的优势，

而未来的能源供应体系重构将大大削弱这一优势，削
弱欧洲制造业的竞争力。

➢ 长期以来，借助北约的体系，欧洲国家军费支出非常
低。而俄乌冲突之后，欧洲国家的军费支出将会有所
增加，加重经济负担。

数据来源：Wind，Our World in Data，太平洋证券研究院

各国军费支出占GDP比重：
1990 VS 2020

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

1
9
8
4

1
9
8
5

1
9
8
6

1
9
8
7

1
9
8
8

1
9
8
9

1
9
9
0

1
9
9
1

1
9
9
2

1
9
9
3

1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

德国天然气价格 日本天然气价格



欧洲能源危机的长期影响

➢ 中国的供应链优势会更加明显
➢ 中国能源供应受到的影响较小。
➢ 能源供应体系重构后，俄罗斯与中国贸易关系更

加密切，中国工业能源及原材料供应链反而更安
全。

数据来源：Wind，Pipeline & Gas Journal，太平洋证券研究院

德日等传统制造业大国已经变为逆差
中国贸易顺差则大幅增加
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中俄新天然气管道即将建设



欧洲能源危机的长期影响

➢ 中俄关系趋于向好，中欧关系稳定发展，中美关系难以改善
➢ 中俄经贸关系更加紧密。
➢ 欧洲供应链的问题客观上使得欧洲无法与中国脱钩。德国总理朔尔茨将于11月4日访华，释放一定积极

信号。
➢ 地缘政治格局及经济地位的变化将使中美关系更加紧张。

俄乌冲突后中俄贸易额大幅增加
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美国大部分民众对华抱有很大敌意

数据来源： PEW Research ,Wind，太平洋证券研究院



风险提示

➢ 俄乌战争继续升级。

➢ 欧债危机再度爆发。

➢ 通胀与加息引爆欧洲金融风险。
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