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欧洲能源之殇之二：美国 LNG能否救欧洲？ 
 
俄罗斯天然气断供风险加速累积的背景下，拜登政府推出的“天然气马歇尔计
划”，能否拯救欧洲摆脱对俄依赖、乃至走出能源之殇？本文分析，供您参考。 

 

 一问：对于欧洲而言，美国 LNG 能否替代俄罗斯天然气？需更多气源 

美国新增 LNG 供应难填俄罗斯供应缺口，欧洲还需寻求更多天然气供应，或扭
曲市场结构。俄罗斯天然气断供风险加速累积下，美国宣布年内将向欧盟新增
150 亿立方米 LNG。不过，为了填补超 500 亿立方米的缺口，欧盟还必须向卡塔
尔等其他卖家进口更多的 LNG。由于 LNG 多采用长协、现货占比小，欧盟 LNG
进口量的大幅提升，势必会带来全球供应存量的结构性转移、进而推升价格。 

即便寻找到足够多的气源，欧盟 LNG 基础设施区域分化，或使得实际供气分配
面临极大挑战。目前来看，欧盟 LNG 接收站的总闲臵容量约为 700 亿立方米，
总量上有空间填补俄罗斯天然气造成的 500 亿立方米缺口。不过，欧盟内部的
LNG 基础设施分布不均，叠加天然气自给率差异较大，实际调配或面临极大挑
战。以德国为例，因缺乏 LNG 的基础设施，德国或需从其他成员国调入 LNG。 

 二问：美国是否如期增加供应，实现对欧承诺？生产、运输皆有瓶颈 

无论是生产或出口，美国 LNG 的实际增量空间都相对有限，更有可能是对存量
的再分配、推升价格。美国油气厂商的资本开支意愿持续低迷，导致天然气钻井
量增长缓慢，未来增产力度或将明显受限。即便有能力生产，美国 LNG 的液化
能力几乎打满，且短期增长空间也十分有限。这意味着，欧盟自美国的新增 LNG
进口，实际上更可能是与亚太地区竞争存量进口份额，或将进一步推升价格。 

全球 LNG 运力趋于饱和、增量有限，叠加欧盟配套泊位欠缺，美国 LNG 等注定
也难解欧洲年内能源之殇。目前来看，全球 LNG 运输船数量达到 621 艘，总运
力不足 600 亿立方米、且几乎没有闲臵。全球造船厂投资低迷的背景下，LNG
运力短期增幅或相对有限。再考虑到欧盟大型 LNG 运输船泊位的缺口高达 30 个
以上、建设周期至少为 4 年，即使扩大 LNG 进口或也难解欧洲年内能源之殇。 

 三问：缺气背景下，欧洲可否用煤炭等其他能源代替？面临三大约束 

首先，欧洲重启煤电有悖于碳减排的长期目标；其次，欧洲煤炭也难以摆脱对俄
罗斯供应的依赖。虽然同为化石能源，但煤炭清洁性远不及天然气。欧洲加速推
进碳减排下，重启煤电无疑是“开倒车”。退一步讲，即使欧盟部分经济体重启
煤电，以作为替代天然气的权宜之计，但依然难以摆脱对俄罗斯供应的依赖。数
据显示，与天然气类似，欧盟接近 50%的煤炭进口来自俄罗斯、难寻替代卖家。 

更大的约束在于，传统能源供给受限是共性问题、都难寻替代品，价格同步高企
或将演变为能源转型期的新常态。不仅仅是天然气、煤炭，传统能源产能不足乃
大势所趋。再考虑到储能尚未大规模普及，绿色能源高波动注定也难以缓解，或
使得能源价格等同步高企演变为能源转型期的新常态。对于欧洲等能源体系脆弱
的经济体而言，能源之殇的持续时长或超预期，并带来显著的中长期通胀风险。 

 

风险提示：俄乌战争影响、持续时长超预期；全球碳减排推进力度不及预期。 
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1、周度专题：美国 LNG 能否救欧洲？ 

俄罗斯天然气断供风险加速累积的背景下，拜登政府推出的“天然气马歇
尔计划”，能否拯救欧洲摆脱对俄依赖、乃至走出能源之殇？供您参考。  

 

一问：对于欧洲而言，美国 LNG 能否完全替代俄罗斯天然气？需更多气源 

俄罗斯天然气断供风险加速累积下，美国宣布年内将向欧盟额外提供 150
亿立方米液化天然气，看似很多、实际仅相当于俄罗斯对欧出口的 1/10。近期，
俄罗斯屡屡向欧盟发出“断气”警告。为了帮助盟友摆脱对俄罗斯能源供应的
依赖，美国宣布年内将向欧盟额外提供 150 亿立方米液化天然气（LNG），同
时还将联手推动可再生能源技术和产业的发展。不过，与俄罗斯对欧盟超过
1500 亿立方米的天然气出口量相比，美国新增的 150 亿立方米供应量（用气
态折算，下同1），对于解决欧盟能源困境而言仅仅相当于“杯水车薪”。 

图表 1：欧洲大约 4 成天然气依赖俄罗斯管道进口  图表 2：往年俄罗斯一般对欧出口超过 1500 亿方天然气 

 

 

 

来源：BP、国金证券研究所  来源：BP、国金证券研究所 

 

美国 LNG 难填俄天然气缺口的背景下，欧盟必须支付更高的价格，去向
卡塔尔等寻求更多的 LNG 供应，或扰乱供应秩序。最新测算显示，欧洲面临
的天然气缺口超过 500 亿立方米，美国 LNG 的增量显然难以填补这一缺口。
首先，欧盟考虑从邻近的挪威增购管道天然气，但实际效果并不突出。最为可
行的方法是，欧盟加大对卡塔尔等其他 LNG 卖家的进口。不过，考虑到全球
LNG 市场约 70%采用长协，可供直接出售的现货仅占 30%左右。欧盟 LNG 进
口量的大幅提升，势必会带来全球供应存量的结构性转移、进而推升价格。 

图表 3：2022 年欧盟自挪威管道天然气进口量明显上升  图表 4：2022 欧盟 LNG 进口量明显上升 

 

 

 
来源：EUROSTAT、国金证券研究所  来源：EUROSTAT、国金证券研究所 

                                                                 
1
 液化天然气的体积约为同量气态天然气体积的 1/625。 
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图表 5：欧盟 LNG 的进口来源国  图表 6：全球 LNG 的主要进口国 

 

 

 

来源：BP、国金证券研究所  来源：BP、国金证券研究所 

 

即便有足够的气源，欧盟内部 LNG 基础设施分化，或使得实际供气分配
面临极大挑战。从总量来看，欧盟天然气库存处于近年来最低水平，整体利用
率不足 30%。进一步来看，欧盟 LNG 接收站的总闲臵容量约为 700 亿立方米，
总量上可以容纳更多的 LNG、填补俄罗斯天然气造成的 500 亿立方米缺口。不
过，欧盟内部的 LNG 基础设施分布不够均衡，叠加不同成员国之间的天然气自
给率差异较大，面临着极大的调配难题。以德国为例，由于常年依赖俄罗斯管
道气，德国缺乏接收 LNG 的基础设施，或需要从欧盟其他成员国调入 LNG。 

图表 7：2022 年欧盟天然气库存明显低于往年正常水平  图表 8：2022 年欧盟天然气库存利用率下滑至不足 3 成 

 

 

 
来源：AGSI、国金证券研究所  来源：AGSI、国金证券研究所 
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图表 9：欧盟 LNG 接收站闲臵容量约为 700 亿立方米  图表 10：德国等部分欧洲国家的 LNG 基础设施匮乏 

 

 

 
来源：AGSI、国金证券研究所  来源：AGSI、国金证券研究所 

 

二问：美国是否如期增加供应，实现对欧承诺？生产、运输皆有瓶颈 

美国油气厂商资本开支低企的背景下，天然气的实际增产力度存在极大不
确定性。美国页岩革命后，逐步形成了以页岩气为主的天然气生产结构。美国
页岩气与俄罗斯天然气的最大不同之处在于，需要持续性的资本投入。但疫情
爆发以来，尽然油气价格一路上涨，美国油气厂商的资本开支意愿持续低迷，
导致天然气钻井量缓慢增加，意味着未来增产力度存在极大不确定性。 

图表 11：美国油气厂商资本开支意愿不足  图表 12：美国天然气钻井数增长缓慢 

 

 

 
来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

即便有能力生产，美国油气厂商的出口能力也很有限，唯一能做的就是转
移出口方向，即将对亚太出口转向欧洲。一方面，美国出口的天然气中，对加
拿大、墨西哥等邻国采取管道运输、价格较低，其余主要以 LNG 出口、价格较
高。2020 年数据显示，欧洲、亚太几乎平分了美国 600 亿立方米的 LNG 出口。
考虑到美国当前的 LNG 液化能力约 3.7 亿立方米/天、产能几乎打满，年内可
能提升至 3.9 亿立方米、升幅很有限。这意味着，欧盟自美国的新增 LNG 进口，
实际上更可能是与亚太地区竞争存量进口份额，或将进一步推升价格。 
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图表 13：美国 LNG 出口中，欧洲、亚太平分秋色  图表 14：欧洲与亚太竞争 LNG，或需付出高价 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 15：美国 LNG 液化能力几乎打满  图表 16：美国 LNG 最大液化能力短期提升或有限 

 

 

 
来源：EIA、国金证券研究所  来源：EIA、国金证券研究所 

 

全球 LNG 运输船运力趋于饱和、增量有限，叠加欧盟配套设施欠缺，注
定美国 LNG 等也难解欧洲年内能源之殇。与管道天然气不同，LNG 贸易一般
通过专用运输船进行。目前来看，全球 LNG 运输船数量达到 621 艘，总运力
不足 600 亿立方米、且运力接近饱和。全球造船厂投资低迷下，LNG 运力短期
增幅或相对有限。再考虑到欧盟大型 LNG 运输船专用泊位的缺口高达 30 个以
上、建设周期需要 4-7 年，扩大 LNG 进口或也难解欧洲年内能源之殇。 
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图表 17：全球 LNG 运输船运力趋于饱和、新增运力或有限 

 
来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

三问：缺气背景下，欧洲可否用煤炭等其他能源代替？面临三大约束 

第一大约束：欧洲碳减排乃大势所趋，重启煤电等有悖于长期目标。部分
观点认为，作为与天然气用途高度相似的化石能源，煤炭有望成为缓解欧洲能
源之殇的备选答案。但问题在于，欧洲加速推进碳减排的背景下，重启煤电无
疑于“开倒车”。虽然同为化石能源，但煤炭单位碳排放量比天然气高出 50%
以上，再考虑到硫单质等杂质的存在，煤炭的环保性远不及天然气。 

图表 18： 2021 年，欧盟和美国均公布了更加激进的碳减排目标 

经济体  日期  计划  

美国 

2021/04 2030 年前将温室气体排放量在 2005 年的基础上减少 50-52%，2050 年前实现“碳中和”。 

2016/04 2025 年前将温室气体排放在 2005 年的基础上减少 26-28%。 

2009/11 奥巴马总统承诺，2020 年前将美国的温室气体排放量在 2005 年基础上减少 17%。 

欧盟 

2021/04 2030 年前将温室气体排放量在 1990 年的基础上至少减 55%，2050 年前实现“碳中和”。 

2018/11 2050 年前实现“碳中和”。 

2007/01 2020 年前将温室气体排放量在 1990 年的基础上至少减 20%。 

英国 

2021/04 2030 年前将温室气体排放量在 1990 年的基础上减少 78%。 

2020/12 2030 年前将温室气体排放量在 1990 年的基础上减少 68%，2050 年前实现“碳中和”。 

2010/12 2030 年前将温室气体排放量在 1990 年的基础上减少 60%。 
 

来源：人民日报、EU、White House、“2021 年世界领导人气候峰会”、国金证券研究所 

 

图表 19：欧洲煤炭发电占比逐步下滑   图表 20：天然气较煤炭更为清洁 

 

 

 
来源：EU、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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