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⚫ 欧州、美国天然气价格继续下跌 

库存方面，截至 2023年 3月 24日，欧盟 27国的天然气在库储量达到 627TWh，

为最大储量的 55.84%，较前一周+0.17pct，较上月-7.67pct，较去年同期

+30.04pct，供暖周期接近尾声，天然气库存消耗放缓。德国方面，截至 3月 24

日，天然气在库储量达到 160TWh，为最大储量的 64.28%，较前一周+0.61pct，较

上月-7.31pct，较去年同期+39.20pct。 

价格方面，上周（03/20~03/24），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 2.22$/MMBtu（-9.9%） 、12.32$/MMBtu （-

8.6%）和 13.03$/MMBtu（-6.9%）。荷兰 TTF天然气价格在上周小幅调整后继续

下降。 

⚫ 原油期货价格先涨后跌 

上周前半段，美国银行业风险蔓延趋势稍有缓解，随着股市反弹、美元走弱，叠加

俄罗斯副总理称将 50万桶/日的减产目标延长到 2023年 6月，油价一度反弹修复。

后半段，美国原油库存数据公布不及预期，以及美联储控制通胀态度不变，3 月 22

日，美联储宣布继续加息 25 个基点到 4.75%至 5%之间，油价走弱。上周

（03/20~03/24）国际原油价格先涨后跌，WTI 原油期货和布伦特原油期货结算均价

分别为 69.49（-0.40%）和 75.34（-0.76%）美元/桶。 

⚫ 国际动力煤市场分化，亚太市场价格下跌 

3月 10日~3月 17日，国际动力煤市场价格分化，南非理查德港现货 FOB价 134.4

美元/吨（+8.3%）、欧洲 ARA 三港动力煤现货 FOB 价 142 美元/吨（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 170.8美元/吨（-2.6%）。 

⚫ 欧美电价全面下降 

电力市场方面，欧洲主要国家电力市场日前交易价格全面下降。上周均价来看，丹

麦 45.99EUR/MWh（ -26.7%）、芬兰 72.59EUR/MWh（ -17.4%）、法国

76.22EUR/MWh （ -18.6% ） 、 荷 兰 81.01EUR/MWh （ -19.0% ） 、 德 国

79.54EUR/MWh（-19.5%）、英国 106.98EUR/MWh（-18.7%）。 

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全面下跌。四

大市场周均值为 38.14$/MWh，较前周下跌 0.8%。其中得州 ERCOT 周均值

30.89$/MWh（-6.8%） 、南加州SOCAL周均值 43.95$/MWh（+13.3%） 、新英格

兰 NEWPOOL 周均值 39.32$/MWh（ -4.9%）  、纽约周均值 38.41$/MWh（ -

5.1%） 。 

 
⚫ 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（03/20~03/24），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 2.22$/MMBtu（-9.9%） 、12.32$/MMBtu （-8.6%）和 13.03$/MMBtu（-

6.9%）。荷兰 TTF天然气价格在上周小幅调整后继续下降。 

截至 2023年 3月 24日，欧盟 27国的天然气在库储量达到 627TWh，为最大储量的 55.84%，较

前一周+0.17pct，较上月-7.67pct，较去年同期+30.04pct，供暖周期接近尾声，天然气库存消耗

放缓。德国方面，截至 3月 24日，天然气在库储量达到 160TWh，为最大储量的 64.28%，较前

一周+0.61pct，较上月-7.31pct，较去年同期+39.20pct。 

图 1：欧美主要市场天然气期货滚动次月合约成交价格（$/MMBtu） 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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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 24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 55.84 +0.17↑ 

德国 64.28 +0.61↑ 

意大利 57.51 +1.11↑ 

荷兰 58.85 +0.26↑ 

西班牙 77.97 -0.22↓ 

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，上周前半段，美国银行业风险蔓延趋势稍有缓解，随着股市反弹、美元走弱，叠加俄

罗斯副总理称将 50万桶/日的减产目标延长到 2023年 6月，油价一度反弹修复。后半段，美国原

油库存数据公布不及预期，以及美联储控制通胀态度不变，3 月 22 日，美联储宣布继续加息 25

个基点到 4.75%至 5%之间，油价走弱。上周（03/20~03/24）国际原油价格先涨后跌，WTI原油

期货和布伦特原油期货结算均价分别为 69.49（-0.40%）和 75.34（-0.76%）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。截至 3月 17日，原油总库存量为 8.53亿

桶，较前一周增加 112万桶。其中战略石油储备 3.72亿桶，连续 11 周持平。汽油方面，截至 3

月 17日，汽油总库存量下降至 2.30亿桶，较前一周减少 640万桶，连续 5周下降。 

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 

3 月 10 日~3 月 17 日，国际动力煤市场价格分化，南非理查德港现货 FOB 价 134.4 美元/吨

（+8.3%）、欧洲ARA三港动力煤现货 FOB价 142美元/吨（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 170.8美元/吨（-2.6%）。 

国际煤炭海运费及船租继续回升，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 15.3

美元/吨，较上一周上涨 0.6 美元/吨；南非理查德港至中国巴拿马型船海运费均价为 16.5 美元/吨，

较上一周上涨 0.2 美元/吨。上周巴拿马型船平均租船价格为 15281美元/天，较前一周下跌 1286

美元/天（-7.8%） 

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

全面下降。上周均价来看，丹麦 45.99EUR/MWh（-26.7%）、芬兰 72.59EUR/MWh（-17.4%）、

法国 76.22EUR/MWh（-18.6%）、荷兰 81.01EUR/MWh（-19.0%）、德国 79.54EUR/MWh（-

19.5%）、英国 106.98EUR/MWh（-18.7%）。 

表 2：欧洲部分主要国家上周（0320-0326）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 45.99 -26.7 

芬兰 72.59 -17.4 

法国 76.22 -18.6 

荷兰 81.01 -19.0 

德国 79.54 -19.5 

英国 106.98 -18.7 
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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全面下跌。四大市场周均值

为 38.14$/MWh，较前周下跌 0.8%。其中得州 ERCOT周均值 30.89$/MWh（-6.8%） 、南加州

SOCAL周均值 43.95$/MWh（+13.3%） 、新英格兰 NEWPOOL周均值 39.32$/MWh（-4.9%） 、

纽约周均值 38.41$/MWh（-5.1%） 。 

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 

（0320-0324，$/MWh） 

周均值环比 

（%） 

得州-ERCOT 30.89 -6.8 

南加州-SOCAL 43.95 +13.3 

新英格兰-NEWPOOL 39.32 -4.9 

纽约 38.41 -5.1 

四市场合计 38.14 -0.8 

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 

低于 100美元，高盛下调油价预期 

据参考消息网报道，彭博新闻社网站 3月 19日消息，由于对银行业以及经济衰退可能性的担忧，

高盛集团下调了油价预期。高盛集团此前是对石油前景最乐观的银行之一。高盛分析师认为，布

伦特原油价格在未来 12个月将达到每桶 94美元，2024年下半年将达到每桶 97美元，而此前高

盛预测油价为每桶 100美元。 

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1760868896024488596&wfr=spider&for=pc 

欧盟批准投资 1.24亿欧元在波兰修建天然气管道 

当地时间 3月 20日，欧盟委员会批准投资 1.24亿欧元用于在波兰建设一条长 253公里的天然气

管道。该笔资金将来自欧盟 2014年至 2020年预算期的欧洲区域发展基金。 

欧盟负责凝聚和改革事务的委员埃莉萨·费雷拉表示，该项目将“通过天然气供应来源的多样化，

大幅提升波兰的能源安全，并使天然气能够出口到立陶宛、斯洛伐克和乌克兰”。 

欧洲区域发展基金也称“凝聚力基金”，旨在帮助欧盟内较为贫穷的成员国或地区，通过缩小贫

富差距来加强欧盟的经济、社会和领土凝聚力。 

https://mp.weixin.qq.com/s/FiFbvEszIxsMio2Rg7l7Wg 

全球可再生能源发电装机达到 3372吉瓦 

根据国际可再生能源署（IRENA）公布的最新报告，全球可再生能源发电容量在 2022 年达到 

3372 吉瓦（GW），相比较 2021 年增加了 295 吉瓦，同比增加了 9.6%。可再生能源占去年新

增发电量的 83%。 

IRENA 今天发布的 2023 年可再生能源容量统计数据显示，尽管全球存在不确定性，但可再生能

源继续以创纪录的水平增长，而化石燃料呈现下降趋势。 

http://www.chinapower.com.cn/xw/gnxw/20230323/193685.html 
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匈牙利外长：不会因政治原因而放弃能源供应安全 

当地时间 3月 22日，正在波黑访问的匈牙利外交与对外经济部部长西雅尔多表示，匈牙利政府不

会因任何政治原因置能源供应安全于不顾，匈牙利无意停止进口俄罗斯能源。 

西雅尔多强调，匈牙利是内陆国家且大部分能源依赖进口，没有来自俄罗斯的能源，现在的天然

气供应安全是不可能的，实践证明，俄罗斯天然气工业股份公司是可靠的合作伙伴，双方的合作

不属于制裁范围。 

此外，西雅尔多称西方的对俄制裁政策已经彻底失败，十轮制裁不仅未能让俄罗斯屈服，反而对

欧洲造成更大伤害，导致了欧洲严重的通货膨胀和失控的能源价格。 

https://new.qq.com/rain/a/20230323A00PPE00 

瑞士电力应急组织：今冬电力形势依然严峻 

当地时间 3月 22日，瑞士电力应急组织负责人卢卡斯·孔格表示，由于能源危机，瑞士电力情况

依然严峻，今年冬天也可能出现电力短缺的情况。 

孔格指出，无法确定欧洲补充天然气的储备以及法国核电站的电力供应能力。因此，这些因素可

能导致今年冬天瑞士电力短缺。如果水库蓄水不足，气温较低，情况会变得更糟。 

据悉，瑞士的电力主要来自水力(62%)、核能(29%)以及常规热电厂和可更新能源设施(9%)。瑞士

夏季对外出口富余电力，而冬季的几个月里则须进口大约同量的电力。据报道，瑞士大部分的电

力供应来自法国和德国。 

http://k.sina.com.cn/article_1499104401_595a8491040015x1z.html 

德国称已与欧盟就燃油车禁令相关纠纷达成共识 

德国联邦交通部长维辛于 3月 25日在社交媒体发文称，德国联邦政府已与欧盟委员会就燃油车新

车禁令相关纠纷达成共识。他表示，道路已无障碍——欧洲将保持技术中和。如果内燃机车辆只

使用碳中和燃料，那么也可以在 2035年以后进行新车登记。 

此前，欧盟批准法案，决定从2035年起禁售燃油车，但遭到汽车制造大国德国的反对。眼下随着

欧盟与德国就相关问题达成一致，欧盟将致力于尽快通过机动车二氧化碳排放标准法规。 

https://mp.weixin.qq.com/s/HBxJAdFQVvmjx346YnrfWw 

含氚放射性水再次泄漏，美国明尼苏达州一核电站关停维修 

据美联社 24日报道，美国明尼苏达州蒙蒂塞洛核电站放射性水二次泄漏，该核电站将被关停。明

尼苏达州监管者曾将此前的一次泄漏事故向公众隐瞒了四个月。 据报道，23日，明尼苏达州最大

城市明尼阿波利斯附近蒙蒂塞洛核电站所属公司 Xcel Energy 发表声明称，发现数百加仑含氚放

射性水于本周泄漏。 该公司的相关负责人表示，此次泄漏对公众及环境没有危害。 

https://m.gmw.cn/2023-03/24/content_1303319457.htm 

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； 
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（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。  



 
 
 

公用事业行业行业周报 —— 欧洲天然气价格继续下行，欧美电价维持低位 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

12 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 

 



 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客

观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体
接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


