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⚫ 欧州天然气价格自上限协议达成连续 12周回落 

截至 2023年 3月 3日，欧盟 27国的天然气在库储量达到 670TWh，为最大储量的

59.72%，较前一周-2.95pct，较上月-12.35pct，较去年同期+31.72pct，天然气库存

加速消耗。德国方面，截至 3月 3日，天然气在库储量达到 169TWh，为最大储量

的 67.94%，较前一周-3.14pct，较上月-10.66pct，较去年同期+41.17pct。 

价格方面，上周（02/27~03/03），美国 HenryHub、英国 NBP、荷兰 TTF次月交

割的天然气期货合约周内均价分别为 2.83$/MMBtu（+25.7%） 、14.00$/MMBtu 

（-6.7%）和 14.51$/MMBtu（-7.1%）。荷兰 TTF天然气价格自 12月 16日欧盟达

成限价协议以来已连续 12周下跌，已恢复至 2022年初俄乌冲突前水平。 

⚫ 中美市场需求均有改善，油价震荡上行 

上周公布的中国制造业和服务业采购经理人指数均较此前有所回升，市场预期持续

改善。另外美国劳工部近期公布的数据显示，截至 2月 25日的一周，首次申请失业

救济金的人数为 19 万人，较此前一周减少 2000 人，好于预期。受中美需求持续改

善，叠加市场对俄罗斯 3月原油减产 50万桶/天的担忧影响，上周国际原油价格震荡

上行。上周（02/27~03/03）WTI 原油期货和布伦特原油期货结算均价分别为 77.65

（+2.31%）和 84.25（+1.97%）美元/桶。 

⚫ 国际动力煤市场继续回落 

2 月 17 日~2 月 24 日，国际动力煤市场价格继续回落，南非理查德港现货 FOB 价

146.4 美元/吨（+0.3%）、欧洲 ARA 三港动力煤现货 FOB 价 238.5 美元/吨

（0.0%）、反映亚太市场的澳大利亚纽卡斯尔港动力煤现货 FOB 价为 173.9 美元/

吨（-7.2%）。 

⚫ 欧美电价持续分化 

电力市场方面，欧洲主要国家电力市场日前交易价格均出现反转，丹麦转降，其他

国 家 转 升 。 上 周 均 价 来 看 ， 丹 麦 70.34EUR/MWh （ -22.0% ） 、 芬 兰

131.66EUR/MWh（ +26.8%）、法国 136.23EUR/MWh（ +19.8%）、荷兰

154.98EUR/MWh （ +9.3% ） 、 德 国 133.97EUR/MWh （ +7.9% ） 、 英 国

154.25EUR/MWh（+5.4%）。 

美国方面，上周美国主要电力市场成交的次月交割电力期货合约价格分化。四大市

场周均值为 41.45$/MWh，较前周下跌 11.9%。其中得州 ERCOT 周均值

35.70$/MWh（+25.4%） 、南加州 SOCAL周均值 43.62$/MWh（-18.8%） 、新英

格兰 NEWPOOL 周均值 43.38$/MWh（-24.7%） 、纽约周均值 43.08$/MWh（-

10.9%） 。 

 
⚫ 欧洲能源危机预计将加快欧洲能源转型步伐，全球传统能源品价格若持续走高将使

可再生能源更具吸引力，光伏及储能产业链有望受益。欧洲和美国是全球重要的光

伏和储能市场，中国企业是欧洲及美国光伏、储能产业链主要供货商，有望在欧洲

及美国能源结构调整带来的市场高速增长中受益，看好在欧美市场有出货的相关企

业。建议关注以下环节：户用储能、硅料、逆变器、一体化组件。 

 

风险提示 
⚫ 地缘风险可能恶化；欧美新能源政策推进速度可能不及预期，加剧对传统能源的依

赖；欧洲电力市场改革进展若较慢或出现负面因素。  
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1、天然气行情回顾 

自 2021年起，欧盟国家饱受能源之苦，叠加 2022年 3月起地缘冲突加剧，将欧盟的天然气焦虑

推向风口浪尖。近半年来，欧盟国家在市场中苦寻天然气替代来源以补充各自天然气库存。补库

存的进展也成为国际能源市场甚至欧洲经济走势的重要风向标。 

随着天然气消费旺季的临近，自 7 月起欧洲能源市场上的天然气次月交割的天然气价格开始攀升。

叠加北溪管道停供影响，至 8 月底，英国 NBP 次月交割的天然气期货价格一度超过 640便士/色

拉姆（约合 75.2美元/百万英热单位），为 2021年同期的近 6倍；荷兰 TTF次月交割的天然气期

货价格也一度超过 300欧元/兆瓦时（约合 99.1美元/百万英热单位），为 2021年同期的 7.5倍。 

据欧洲天然气基础设施公司（GIE）数据显示，截至 8 月 29 日，欧盟 27 国的天然气在库储量超

过最大储量的 80%，天然气库存压力得到缓解，近月天然气期货价格也随之开始回落。10月，欧

洲气温整体较温和，供暖需求较淡，叠加补库力度持续加大库存高企，天然气价格进入下行通道。

11 月起，随着多国气温逐渐转凉，供暖需求开始显现，天然气库存开始消耗，价格也出现回升的

迹象。 

12 月 19 日，欧盟能源部长在布鲁塞尔举行会议，努力就天然气价格上限定在每兆瓦时 180 欧元

(MWh)达成协议。据新方案，这项天然气限价机制的触发条件为，作为欧洲天然气基准价格的荷

兰所有权转让中心(TTF)天然气期货价格连续三天超过每兆瓦时 180欧元，远低于 11月欧盟委员

会提出的每兆瓦时 275 欧元。叠加欧洲多地暖冬趋势明显，天然气消耗速度放缓，至今，荷兰

TTF天然气期货价格已连续 10周回落。 

价格方面，上周（02/27~03/03），美国 HenryHub、英国 NBP、荷兰 TTF 次月交割的天然气期

货合约周内均价分别为 2.83$/MMBtu（+25.7%） 、14.00$/MMBtu （-6.7%）和 14.51$/MMBtu

（-7.1%）。荷兰 TTF天然气价格自 12月 16日欧盟达成限价协议以来已连续 12周下跌，已恢复

至 2022年初俄乌冲突前水平。 

截至 2023年 3月 3日，欧盟 27国的天然气在库储量达到 670TWh，为最大储量的 59.72%，较

前一周-2.95pct，较上月-12.35pct，较去年同期+31.72pct，天然气库存加速消耗。德国方面，截

至 3月 3日，天然气在库储量达到 169TWh，为最大储量的 67.94%，较前一周-3.14pct，较上月

-10.66pct，较去年同期+41.17pct。 

图 1：欧美主要市场天然气期货滚动次月合约成交价格（$/MMBtu） 
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数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

注：英国、荷兰相关合约价格使用当日 Bloomberg综合报价汇率转换为美元、能量单位转换为百万英热单位，以便横向对比 

 

表 1：截至 2023年 3月 3日，欧盟部分主要国家天然气库存（%） 

 库存比例（%） 较上周（pct） 

欧盟 27国 59.72 -2.95↓ 

德国 67.94 -3.14↓ 

意大利 59.01 -2.51↓ 

荷兰 61.58 -1.99↓ 

西班牙 80.21 -2.62↓ 

数据来源：GIE，东方证券研究所 

 

图 2：欧盟 27国天然气现有库存比例（%）  图 3：德国天然气现有库存比例（%） 

 

 

 
数据来源：GIE，东方证券研究所  数据来源：GIE，东方证券研究所 

 

2、石油行情回顾 

石油方面，上周公布的中国制造业和服务业采购经理人指数均较此前有所回升，市场预期持续改

善。另外美国劳工部近期公布的数据显示，截至 2月 25日的一周，首次申请失业救济金的人数为

19 万人，较此前一周减少 2000 人，好于预期。受中美需求持续改善，叠加市场对俄罗斯 3 月原

油减产 50万桶/天的担忧影响，上周国际原油价格震荡上行。上周（02/27~03/03）WTI原油期货

和布伦特原油期货结算均价分别为 77.65（+2.31%）和 84.25（+1.97%）美元/桶。 

图 4：WTI原油期货结算价格（连续，美元/桶）  图 5：布伦特原油期货结算价格（连续，美元/桶） 
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数据来源：IPE，wind，东方证券研究所  数据来源：IPE，wind，东方证券研究所 

 

据美国能源部数据显示，战略储备原油库存停止释放，原油库存量回升。截至 2月 24日，原油总

库存量为 8.52 亿桶，较前一周增加 116.6 万桶，连续 8 周上升。其中战略石油储备 3.72 亿桶，

连续 8周持平。汽油方面，上周末汽油总库存量下降至 2.39亿桶，较前一周减少 87万桶。 

图 6：美国原油总库存量、战略石油库存量及单周战略石油储

备释放量（右轴） 

 图 7：美国汽油库存量（亿桶）及单周库存释放量（右轴） 

 

 

 数据来源：美国能源部，wind，东方证券研究所  数据来源：美国能源部，wind，东方证券研究所 

 

3、煤炭行情回顾 

2月 17日~2月 24日，国际动力煤市场价格继续回落，南非理查德港现货 FOB价 146.4美元/吨

（+0.3%）、欧洲 ARA三港动力煤现货 FOB价 238.5美元/吨（0.0%）、反映亚太市场的澳大利

亚纽卡斯尔港动力煤现货 FOB价为 173.9美元/吨（-7.2%）。 

国际煤炭海运费保持平稳，船租有所回升，上周澳大利亚纽卡斯尔港至青岛巴拿马型船海运费均

价为 12.10 美元/吨，较上一周上涨 0.60 美元/吨；南非理查德港至中国巴拿马型船海运费均价为

13.50 美元/吨，较上一周上涨 1.00 美元/吨。上周巴拿马型船平均租船价格为 13110.6 美元/天，

较前一周上涨 4408美元/天（+50.7%） 

图 8：煤炭市场主要港口参考价格（FOB，美元/吨）  图 9：主要港口海运费（巴拿马型，美元/吨） 
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数据来源：GlobalCoal，wind，东方证券研究所  数据来源： wind，东方证券研究所 

 

图 10：巴拿马型船平均租船价格（美元/天） 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 

 

4、电力市场行情回顾 

电力市场方面，据欧洲电力市场交易商 Nordpool数据显示，欧洲主要国家电力市场日前交易价格

均出现反转，丹麦转降，其他国家转升。上周均价来看，丹麦 70.34EUR/MWh（-22.0%）、芬

兰 131.66EUR/MWh（+26.8%）、法国 136.23EUR/MWh（+19.8%）、荷兰 154.98EUR/MWh

（+9.3%）、德国 133.97EUR/MWh（+7.9%）、英国 154.25EUR/MWh（+5.4%）。 

表 2：欧洲部分主要国家上周（0227-0305）电力日前市场成交均价及环比变化汇总 

 上周均价（EUR/MWh） 较前一周均价环比（%） 

丹麦 70.34 -22.0 

芬兰 131.66 +26.8 

法国 136.23 +19.8 

荷兰 154.98 +9.3 

德国 133.97 +7.9 

英国 154.25 +5.4 
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数据来源：Nordpool，东方证券研究所 

 

 

图 11：欧洲部分主要国家电力市场（Nordpool）日前交易成交价（EUR/MWh） 

 
数据来源：Nordpool，东方证券研究所 

 

 

美国方面，上周美国主要电力市场成交的次月交割电力期货合约价格分化。四大市场周均值为

41.45$/MWh，较前周下跌 11.9%。其中得州 ERCOT周均值 35.70$/MWh（+25.4%） 、南加州

SOCAL周均值 43.62$/MWh（-18.8%） 、新英格兰NEWPOOL周均值 43.38$/MWh（-24.7%） 、

纽约周均值 43.08$/MWh（-10.9%） 。 

表 3：美国主要电力市场次月交割电力期货合约周均值及环比 

 
周均值 

（0227-0303，$/MWh） 

周均值环比 

（%） 

得州-ERCOT 35.70 +25.4 

南加州-SOCAL 43.62 -18.8 

新英格兰-NEWPOOL 43.38 -24.7 

纽约 43.08 -10.9 

四市场合计 41.45 -11.9 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 12：美国电力期货滚动次月合约价格（$/MWh） 
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数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

5、重要行业资讯 

德国 2030年前将花费万亿美元应对能源危机 

据央视新闻报道，当地时间 2月 26日，彭博社援引德国智库阿戈拉能源转型智库的数据报道称，

到 2030年，德国政府将花费超过 1万亿美元（约合人民币 6.96万亿元），以应对能源危机带来

的风险和挑战，巨大的支出主要包括对该国电网进行现代化改造的投资、逐步淘汰核电站和燃煤

电厂等方面的开销。德国权威经济研究机构德国经济研究所所长弗拉茨舍尔近日表示，2022年德

国的能源价格比前一年上涨了 34.7%，这直接导致德国 2022年损失了 1000亿欧元（约合人民币

7340亿元），几乎相当于德国 2022年国内生产总值的 2.5%。 

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1758954711324517188&wfr=spider&for=pc 

荷兰特大气田开采被指引发近 1600次地震 

据央视新闻报道，当地时间 2月 24日，荷兰议会发布的关于荷兰北部格罗宁根气田开采的调查

报告指出，过去 60年来，格罗宁根气田产生的利润达 4290亿欧元，其中 3630亿欧元流入荷兰

财政部，660亿欧元流入共同经营气田的能源巨头壳牌和埃克森美孚。但在这 60年间，当地记录

到了 1600多次地震，其中 1594次地震是由气田开采引起的，造成约 8.5万栋房屋受损。报告

称，有些地震的级别达到里氏 3.9级，并且由于开采引发地震的震源深度很浅，其实际震感已接

近 5级以上地震。报告称，无论是生活还是心理，成千上万的当地居民都受到了巨大的影响。但

政府和油气企业用于加固建筑和赔偿的资金只有 100亿欧元，并且只有 30%真正惠及居民。 

https://news.cri.cn/toutiaopic/2ad93bb2-15ef-3e8d-a6ee-25bd7c3d5f8e.html 

俄罗斯石油管道运输公司停止向波兰供应石油 

俄罗斯卫星通讯社 2月 27日消息，俄罗斯国家石油管道运输公司总裁顾问兼新闻秘书伊戈尔·杰

明表示，该公司本应在 2 月底向波兰炼油厂输送俄石油，但相关方面未支付路线指示单，因此对

波兰的石油供应被排除在俄能源部批准的出口计划之外，俄管道石油运输公司目前未向该国供油。

另据参考消息网 2 月 26 日报道，波兰国营能源集团波兰奥伦石油公司证实，俄罗斯已停止通过

“友谊”输油管道向波兰输送石油。 
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https://mp.weixin.qq.com/s/hKLxTUsKaw3at24pRVOnIQ 

意大利反对欧洲 2035年禁售燃油车新规 

据央视新闻报道，当地时间 2月 28日，意大利环境和能源安全部发布公告称，意大利将在布鲁塞

尔举行的欧盟国家大使会议上反对最近欧洲议会通过的2035年起禁售燃料发动机车法令，认为应

通过经济可持续和社会公平的过渡方式实现环境目标。公告称，必须考虑到不同国家实际情况，

允许成员国循序渐进去达成交通去碳化目标。意环境和能源安全部长吉尔贝托·皮凯托·弗拉廷

表示，燃油车和可再生能源的配合使用将有助于减少排放，且无需民众作出不可行的经济牺牲。 

http://auto.youth.cn/xw/202303/t20230302_14355839.htm 

巴西出台燃油税临时措施，规定原油出口税率为 9.2% 

当地时间 2月 28日，巴西政府颁布了为期 120天的燃油税临时措施。从 3月 1日起到 6月底，

在巴西出售的每升汽油和每升乙醇燃料将分别被征收 0.47雷亚尔（1雷亚尔约合 1.33元人民币）

和 0.02 雷亚尔的税项。此外，巴西政府还决定针对巴西的原油出口征收 9.2%的税收，以鼓励本

国公司在巴西境内进行石油炼化活动。据悉，这些临时措施在 6 月底到期之后，巴西国会将决定

是否将临时措施变为正式法规。 

https://m.gmw.cn/2023-03/01/content_1303298357.htm 

俄罗斯能源部批准了监测俄罗斯石油出口价格的新程序 

俄罗斯能源部 3 月 1 日发布公告表示，该部批准了监测俄罗斯石油出口价格的新程序。为落实俄

罗斯总统普京就不友好国家对俄石油及石油产品出口实施价格上限采取特别经济措施的总统令，

俄能源部制定了相关命令，并已在俄司法部登记。 

2022 年 12 月，俄罗斯总统普京签署了一项关于就西方对俄罗斯石油实施价格上限采取反制措施

的总统令。总统令中指出，如供销合同中以直接或间接方式使用价格上限机制，则禁止向外国法

人和自然人供应俄罗斯石油和石油产品。该总统令自 2023年 2月 1日起生效，有效期至 2023年

7月 1日。 

俄罗斯能源部部长舒利吉诺夫表示，新的石油价格监测程序可以监测俄罗斯石油销售的真实成本，

确保俄石油不会因不友好国家引入的价格上限而降价销售。监测程序将使用圣彼得堡国际商品原

料交易所（SPIMEX）、国际能源及大宗商品价格评估机构阿格斯（Argus Media）和俄联邦海关

总署提供的数据。 

https://mp.weixin.qq.com/s/EUIrVhXAz6NpDOu2fjhOwQ 

国际能源署：欧洲去年从美国进口液化天然气总量飙升 

当地时间 2月 28日，国际能源署发布报告称，由于俄罗斯天然气受制裁，欧洲国家从俄罗斯进口

天然气总量下降，欧洲国家去年液化天然气进口量飙升 63%。报告称，欧洲国家去年液化气进口

量增加 660亿立方米，其中三分之二来自美国。 

此前有媒体披露，俄乌冲突的始作俑者美国在对欧出口液化气方面大赚特赚，美国在对欧洲出口

液化气的过程中，每艘大型运输船都能赚取上亿美元的暴利收入。受此影响，国际能源署公布的

天然气市场分析显示，尽管去年全球天然气销量仅增长 5.5%，但是全球液化气销售额却翻了一倍，

达到约 4500亿美元。 

https://m.gmw.cn/baijia/2023-03/02/1303299075.html 
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美国加州冬季风暴肆虐，超 7.5万用户断电 

据央视新闻，美国冬季风暴仍在持续。受冬季风暴影响，常年以温暖著称的美国加利福尼亚州经

历了罕见的寒冷天气和降雪。 

截至本月 1 日，加州的降雪量已经超过了 213 厘米。厚厚的积雪给当地居民的生活带来了诸多不

便，道路因积雪无法通行，超过 7.5万个家庭和企业因此断电。 

美国国家气象局发布了针对加州北部地区的冬季风暴警告，建议当地居民非必要不要出行。气象

部门预计，此次冬季风暴带来的降雪将一直持续到本月 6日。 

https://finance.sina.com.cn/jjxw/2023-03-04/doc-imyiseuh1390411.shtml 

 

6、风险提示 

（1）地缘风险可能恶化，将导致传统能源品市场价格波动； 

（2）欧美新能源政策推进速度可能不及预期，加剧对传统能源的依赖，传统能源品价格不确定
性可能增强； 

（3）欧洲电力市场改革进展若较慢或出现负面因素，可能加剧传统能源品市场价格波动。  
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