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行业走势图 

欧洲天然气下一小时现货价跌至负值？危机远未结束 
 

1.超预期的库存回建导致欧洲天然气价格大跌，但负值仅指现货。 

TTF 次月合约价格仍在 30 美金/mmbtu，虽然比 8 月份最高点跌了大概 2/3，
但是仍然是 2016-2020 年的同期平均水平的 5 倍多。 

2.欧洲库存太多了吗？不，是库容不够。 

俄气断供之后，欧盟需要更多的库存提取以应对冬季需求，我们测算，下一
个冬季的库存提取需要同比+13%。 

3.为何 2022 欧洲天然气库存回建良好？ 

得益于三方面（同时也是后续值得担心的三个问题：1）俄气 2022 年仍有
一定供应量，2023 年将同比大幅减少；2）进口 LNG 方面 2022 年中国进口
同比-20%，2023 年将同比增加；3）超预期的温暖天气降低了 10 月份的需
求，尤其是商业和居民。 

4.2023 还需要多少 LNG 进口？ 

今冬暖冬情形，欧盟在 2023 年需要进口的 LNG 将同比小幅增加（<+10%）; 

今冬冷冬情形：欧盟在 2023 年需要进口的 LNG 将同比大幅增加（>+10%）。 

国际 LNG 价格观点：上述分析说明，欧洲仍需要较大的 LNG 进口量，以实
现在下一个春夏季良好的累库。而下一个春夏季，如果中国需求回归，则国
际 LNG 市场或将面临更严峻的竞争。 

风险提示：欧洲需求低于预期的风险，如天气特别温和，或者工业需求陷入
衰退；中国进口 LNG 需求未出现预期中恢复的风险；俄乌战局出现变化，
导致俄气恢复的风险；文中测算具有一定主观性，仅供参考。 
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1. 欧洲气价下跌，但负值仅指现货 

超预期的库存回建导致欧洲天然气价格大跌。根据 IEA，近期欧盟的天然气库存水平已经
达到 95%，比 5 年平均水平高出 5%（约 50 亿方）。 

媒体上到处可见的新闻标题是“欧洲天然气‘闪崩’，现货价格一度跌至负值”。负价格当
然是吸引眼球的标题，但是现实情况如何？是否意味着欧洲天然气危机结束了？ 

现实的情况是：TTF 次月合约在 10 月末约在 30 美金/mmbtu，比 8 月份最高点跌了大概
2/3，但是仍然是 2016-2020 年的同期平均水平的 5 倍多。次日交付的 TTF 价格一度跌破
10 美金/mmbtu，而次时交付的价格一度跌至负值。 

因为天然气商品的物理属性，决定了其储存条件比较苛刻，库容的限制非常刚性，容易导
致现货价格暴涨暴跌。我们认为，现货价格跌至负值，并不代表欧洲天然气太多了，甚至
不代表欧洲天然气危机缓解了。 

图 1：欧盟天然气库存水平 

 

资料来源：brugel，AGSI，天风证券研究所 

图 2：欧洲天然气 TTF 次日合约和次月合约价格比较  图 3：欧洲天然气 TTF 月差曲线 

 

 

 

资料来源：IEA，天风证券研究所  资料来源：bloomberg，天风证券研究所  

 

2. 欧洲库存太多了吗？不，是库容不够 

俄乌战争之前，欧盟的天然气来源中，进口俄气是重要的来源之一。从欧盟 2021/2022 冬
季天然气需求来看，进口俄气占比 19%，此外进口挪威气、进口 LNG 和库存提取也都是重
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要的来源，占比各在 20%左右。 

俄乌战争之后，俄罗斯管道气供给欧洲的量大幅下降。从 2021 年的约 29 亿方/周（相当
于 1500 亿方/年），到最近 2022 年第 43 周下降到 4 亿方/周（年化仅约 200 亿方）。我们
预计在 2022/2023 年冬季，欧洲总的天然气消费重，来自俄罗斯占比将下降到仅 4%。没有
了稳定大量的俄气来源之后，进口 LNG 和库存提取都需要增加。我们预计，在暖冬情况下，
2022 年冬季的库存提取需要从 2021 年同期的 25 亿方/周，增加到 28 亿方/周，同比+13%。
这样就意味着，欧洲需要更大的库容能力，去承受冬季更大的库存提取速度。 

图 4：2021/2022 冬季欧盟天然气来源结构  图 5：2022/2023 冬季欧盟天然气来源结构 

 

 

 

资料来源：brugel，天风证券研究所  资料来源：brugel，天风证券研究所  

3. 为何 2022 欧洲天然气库存回建良好？  

超预期良好的天然气库存回建，得益于三方面（同时也是后续值得担心的三个问题）： 

1）俄气方面：俄罗斯管道气 2022 上半年供给欧盟的量基本正常，从 6 月份开始才显著短
供，我们预计今年全年俄气供应约在 650 亿方。展望 2023 年，如果俄气维持在最近的低
水平供应的话，俄气供给欧洲的量预计在 200 亿方，同比将减少 450 亿方。 

2）进口 LNG 方面：2022 年截至近期，中国 LNG 进口量同比下降 20%（约 174 亿方）。如
果 2023 年中国 LNG 进口量恢复到 2021 年的水平，就意味着至少增加 174 亿方的国际 LNG

需求。  

3）超预期的温暖天气降低了 10 月份的需求。根据 IEA，欧盟 10 月份的天然气分销（主要
是商业和居民部门）需求降幅超过 30%。 

图 6：欧洲进口 LNG 大幅增加，以抵补俄气减量（单位：bcf/d） 

 

资料来源：EIA，Bloomberg L.P.，天风证券研究所（U.S. Energy Information Administration - EIA - Independent Statistics and 

Analysis） 
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图 7：欧洲增量采购的 LNG 来自哪里？ 

 

资料来源：IEA，天风证券研究所 

 

4. 2023 还需要多少 LNG 进口？ 

暖冬情形：在 2022/2023 冬季是暖冬情形下，假设欧盟天然气消费量同比-12%。如果欧盟
LNG 进口未来在 32 亿方/周，比 2022 年 1-10 月的 30 亿方/周进口量小幅增加，可以保证
在下一个冬季开始之前（2023 年 11 月 1 日之前）欧盟天然气库存接近 1000 亿方的较好
水平。 

冷冬情形：在 2022/2023 冬季是暖冬情形下，假设欧盟天然气消费量比冷冬情形多出 5%

（但同比仍为下降）。如果欧盟 LNG 进口未来在 37 亿方/周，比 2022 年 1-10 月的 30 亿
方/周进口量大幅增加，才可以保证在下一个冬季开始之前（2023 年 11 月 1 日之前）欧盟
天然气库存接近 1000 亿方的较好水平。 

图 8：暖冬情形：欧盟进口 LNG 量及预测  图 9：暖冬情形：欧盟天然气库存（假设 LNG 进口量 32 亿方/周） 

 

 

 

资料来源：brugel，天风证券研究所  资料来源：brugel，天风证券研究所  
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图 10：冷冬情形：欧盟进口 LNG 量及预测  图 11：冷冬情形：欧盟天然气库存（假设 LNG 进口量亿方/周） 

 

 

 

资料来源：brugel，天风证券研究所  资料来源：brugel，天风证券研究所  

上述分析说明，欧洲仍需要较大的 LNG 进口量，以实现在下一个春夏季良好的累库。而
下一个春夏季，如果中国需求回归，则国际 LNG 市场或将面临更严峻的竞争。 

5. 风险提示 

1） 欧洲需求低于预期的风险，如天气特别温和，或者工业需求陷入衰退，欧洲天然气的
需求或将大打折扣，进口需求有可能没有这么强烈； 

2） 中国进口 LNG 需求未出现预期中恢复的风险，那么欧洲或将有更多的市场来进行 LNG

的购买，以此来提升自己的库存； 

3） 俄乌战局出现变化，导致俄气恢复的风险，北溪如果重新启动，那么欧洲天然气的供
需结构或将大幅宽松； 

4） 文中测算具有一定主观性，仅供参考，具体还是要参考实际情况。 
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