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能源压力助长欧债风险强化黄金配置价值 

   

核心观点 

近期欧洲能源压力使得全球通胀交易升温。短期来看，制约能源供给的相关负面因素

仍将持续存在，短期通胀和紧缩预期的不确定性可能使得美元和美债利率保持宽幅震

荡。能源供给受限增加欧洲通胀压力倒逼欧央行加速紧缩，可能进一步提升欧债风险。

未来需持续关注德意利差表征的欧债压力情况，欧债风险将进一步强化黄金配置价值，

持续提示黄金 Q3 配置机会。 

❑ 近期美元和美债利率抬升与能源压力相关，助长欧债风险并提升联储紧缩预期 

8 月以来美元指数快速上行，由月初的 105.4 快速上行并阶段性突破 109。美债利

率方面，通胀预期小幅抬升的情况下，实际利率的抬升驱动 10 年期美债利率再次

升破 3%。其中，10 年期美债利率由月初的 2.6%升破 3.0%关口、10 年期实际利

率由 0.1%升至 0.47%。我们认为近期美元和美债利率的快速攀升主要源于能源价

格，气候异常以及俄乌导致的供给端波动使得能源价格重抬升势，NYMEX 天然

气价格月初至今上行幅度近 20%，油价近期也受沙特减产预期影响重回 100 美元

以上。一方面，能源价格反弹提升了联储紧缩预期，期货市场定价 9 月美联储加

息预期重回 75BP；另一方面，欧洲能源压力加剧欧洲债务风险利多美元，10 年

期德意利差由月初的 200BP，抬升至接近 240BP。 

近期能源压力的源头主要集中在欧洲国家，干旱和天然气断供等因素严重影响欧

洲能源供给。短期来看，相关负面因素仍将持续存在，欧洲通胀压力倒逼欧央行

加速紧缩可能进一步提升欧债风险，在此背景下黄金的配置价值将进一步强化。 

❑ 欧洲干旱严重影响以法国为代表的核能发电国的能源供给，加剧欧洲能源压力 

干旱严重影响欧洲核能发电国的能源供给，法国是欧盟第一大核电国，核电在法

国电力供应结构中占据主导地位。根据世界核能协会，目前法国共拥有 56 座处于

活跃状态的反应堆，装机容量合计 61370 兆瓦，占法国电力总装机容量的 44%。

根据 IEA 统计，2020 年法国核电发电量 353.8 亿千瓦时，在总发电量中占比达

66%。除法国外，斯洛文尼亚、匈牙利和保加利亚对核能的依赖度均超过 40%，

能源供给均会受到干旱的冲击。 

2022 年以来欧洲干旱情况较为严重，根据欧洲干旱观测站统计超过 60%区域的

欧洲大陆均处于干旱状态（47%处于警告状态，17%处于警戒状态），其中法国干

旱较为严重，对法国的核电站运营产生了较为严重的负面影响。核电站在运营过

程中需要使用大量水源用于冷却核反应堆，2022 年持续性干旱减少河水流量，影

响核反应堆的冷却能力继而冲击核电生产。受干旱影响，法国局部区域的核电站

减产率已超过 70%。如果考虑例行维修等因素，当前法国 56 个核反应堆仅有 26

个仍在工作，发电功率仅为总装机容量的 42%。 

法国原子能安全委员会(ASN)已通过一项临时性豁免，放宽部分核电站的热排放

标准，但该豁免即将在 9 月 11 日到期。如果干旱持续，法国电力供应压力可能提

高并加剧欧洲能源压力。法国电力公司 EDF 在今年 5 月将 2022 年法国核能发电

量预测值下调至 280 至 300 亿千瓦时，为 1990 年以来的最低水平。 

❑ 北溪 1 号间接性断供影响德国等天然气消费国的能源供给，加剧欧洲能源压力 

欧元区 19 国能源结构中天然气的平均比重约 25.4%，其中 12 国对天然气的依赖

度高于欧盟均值水平，其中意大利和德国是典型代表，能源结构中天然气的消费

占比分别达到 40.5%和 26.1%。从进口依存度和俄罗斯进口份额综合考虑，德国和

意大利的天然气消费对俄罗斯的依赖度分别达到 58.9%和 40.2%。一旦以北溪 1 号

为代表的的主要输气通道暂停，德国、意大利等国的能源供给易受较大冲击。 
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自俄乌冲突爆发以来，俄罗斯持续压低北溪 1 号输气量施压欧洲。2022 年 6 月 16

日起北溪 1 号天然气流量下降至正常水平的 40%，7 月 27 日起降至正常流量的

20%。同时，俄罗斯开始频繁以日常检修为由频繁停止供气，7 月 12 日至 7 月 20

日进行年度检修曾停止供气，近日再次宣布于 8 月 31 日起将停止供气 3 天，在俄

乌冲突 Q4 可能延续的背景下，俄罗斯可能频繁使用天然气断供作为钳制欧洲的

重要手段。考虑到 10 月起欧盟对天然气的供暖需求将进入高峰期，天然气的间歇

性断供将加剧欧盟能源和滞胀压力，根据欧盟 5 月测算，一旦俄气断供对欧盟 GDP

的负面影响幅度可能达到 2.6%。 

❑ 干旱降低莱茵河水位影响德国对煤炭等能源品的运输能力，加剧欧洲能源压力 

莱茵河是欧洲内陆水道的关键环节，连接德国诸多重要工业区，涉及德国 80%的

货物运输量，尤其是石油、煤炭等燃料运输。当前德国三分之一的煤炭运输途径

莱茵河，多数燃煤电厂均位于河流两岸。伴随俄乌矛盾持续，德国 7 月启动闲置

燃煤电厂以缓解能源供应压力。据统计德国 2022 上半年燃煤发电同比增长 1.5%，

如果俄罗斯进一步切断天然气供应，煤炭将在冬天成为德国能源供应的关键。 

受欧洲大面积干旱影响，莱茵河沿线的水位急剧下降。8 月 12 日，莱茵河关键要

道考布（Kaub）段水位下降到 38 厘米，低于可供运输临界点的 40 厘米。只有数

量较少且负载较轻的船仍在运行，燃料交付和运输能力受到明显约束。 

未来莱茵河的通航能力仍将受挫。近期该地区的降水使得考布的水位有所修复，

未来可能回归至 150 厘米。虽然水位有所上升，但未达到正常标准（1 米 85 至 2

米），仍然可能继续扰乱德国航道运输尤其是能源生产。 

❑ 欧洲干旱影响挪威等重要水利发电国的能源输出能力，加剧欧洲能源压力  

欧洲广泛的干旱压力也加剧了部分水力发电国的能源供给压力，典型代表如挪威。

水电在挪威电力结构中的占比位于 90%附近，占据主导地位，由于降水量的减少

以及欧洲旱季的到来，挪威水库的水位明显下降，对水电供应形成冲击。挪威水

资源能源管理局（NVE）数据显示，8 月初挪威大坝上游水库的蓄水量仅为库容的

68.4%，相较同期平均蓄水量下降了大约 10%；挪威西南部作为水电主要需求和出

口地区，水库储水量仅为库容的 50.4%。根据挪威国家电网 Statnett 的评估，挪威

5 个供电地区中，南部的三个地区当季的电力供应均处于紧缺状态，4 月以来挪威

水力发电量同比持续维持负增速。在当前水库水位大幅降低、电力供应趋于紧张

以及冬季用电需求加大的背景下，挪威能源压力同样较大。 

在干旱持续的背景下，预计挪威本轮电力供应瓶颈短期难以根本性缓解，预计将

连带影响挪威向欧洲其他国家的电力输出减少。挪威石油和能源部长 Terje 

Aasland 明确表示挪威计划在未来几个月延期对欧洲他国的电力输送。作为欧洲

最大的电力输出国，挪威分别在 2020 年和 2021 年向周边国家出口 25 亿千瓦时

的电力，约占同期德国、英国、荷兰和瑞典总电力消费的 6%、4.5%、21%和

30%。若未来几个月延期供电按计划实施，在俄乌冲突持续的背景下将进一步加

剧相应国家的能源压力。 

❑ 能源压力明显助长欧洲债务压力需关注德意利差，美国年内通胀预计仍将回落 

如上文所述，近期欧洲的能源压力主要源于异常天气和战争导致的供给端因素。

俄乌冲突方面，考虑到乌克兰进一步将戒严令延长 90 天，俄乌危机预计仍将延续

于 Q4；异常天气方面，干旱这一负面因素预计短期仍将延续。在此背景下，欧洲

能源价格易上难下可能使得欧元区 CPI 同比增速步英国后尘进一步冲击 10%（7

月欧元区调和 CPI 同比增速已达 8.9%，通胀压力已反超美国）。欧洲 CPI 压力持

续高企可能倒逼以通胀为单一目标的欧央行在 9 月继续大幅加息。 

在更高的杠杆+更紧的货币+更弱的德国三重压力下，我们认为欧洲未来债务压力

不可小觑（详细请参考前期报告《欧洲告别负利率，日央行未闻鹰声》）。作为欧

洲债务压力的重要观测指标，后续需紧盯 10 年期意德国债利差走势，从上一轮欧

债危机经验来看，意大利债务承压初期（2011 年 Q2）德意利差迅速跃升至 300BP

以上并持续走阔，意大利债务压力开始发酵。 

美国方面，我们曾于前期报告指出，美国通胀结构中的能源分项可能在 Q3 出现

反弹，但住房和汽车链条分项仍将继续回落并在内部对 CPI 上行压力形成对冲，
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美国年内 CPI 整体趋势预计继续回落。9 月加息幅度的核心决定因素仍是通胀，

如果 8 月美国通胀数据继续如期回落，则 9 月美联储加息 50BP 的概率仍然较大。 

❑ 欧债风险强化黄金配置价值&美债收益率宽幅震荡后回落&美股 Q3 完成筑底&  

黄金方面，我们继续强调 Q3 是重要的配置窗口期，欧洲潜在的债务风险会强化

黄金的配置价值，下半年伦敦金可能挑战年内前高。从下半年宏观环境的潜在演

化路径来看，黄金是下半年我们重点看好的大类资产。如果欧洲债务压力发酵，

则从 2010 年的经验来看避险情绪将推升金价上行（详细请参考前期报告《欧洲主

权债务压力是否需要关注》）；如果欧债问题得以平稳解决则美元和美债实际收益

率的回落同样利好黄金。 

美债方面，能源压力缓解前收益率可能保持宽幅震荡，此后预计将逐步回落。能

源压力缓解前，通胀和紧缩预期的不确定性可能使得美债利率保持在 2.5%-3%之

间宽幅震荡；展望年底，美联储紧缩预期将逐步趋缓、经济数据预计仍将进一步

恶化，在此背景下美债利率预计将逐步回落至 2.5%区间；10 年期 2 年期美债收益

率可能在下半年持续倒挂。2.5%作为中性利率水平，在通胀水平进一步回落前 10

年期利率趋势性下破 2.5%的难度较大。 

美股方面，预计将在 Q3 完成筑底，Q4 逐步反弹。伴随短期美股二季报业绩逐步

公布并下修全年增长预期，紧缩预期导致的估值压力和衰退预期导致的盈利下修

将进入尾声。紧缩力度边际趋缓带动利率水平回落将对美股形成提振，从风格上

看我们认为纳斯达克仍将有优于道指的表现。 

美元方面，近期欧债压力驱动美元大幅反弹符合我们前期判断，未来欧洲情况演

变仍是关键变量。如果欧债压力逐步缓解，则中性场景下美元指数预计将逐步拐

头向下，年末可能回至 100 附近；如果欧洲出现主权债务危机，则美元走势可能

转头向上继续挑战 110。我们曾在前期报告中多次指出，俄乌冲突背景下，能源供

给紧张将使得欧洲面临经济增长和债务风险的双重压力，欧央行 7 月给出的 TPI

工具受制于通胀约束并未很好打消市场对于债务压力的忧虑。 

❑ 风险提示 

欧洲主权债务压力超预期；美国通胀超预期恶化 
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1 重要图表 

图1： 法国电力结构来源分布  图2： 1990 至 2020 年法国核电发电量（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：IEA，浙商证券研究所  资料来源：IEA,浙商证券研究所 

 

表 1：议息会议前联邦基金利率期货在议息会议前的加息概率分布（%） 

受影响核电站反应堆 受影响时间 满载发电功率（兆瓦） 减产前发电功率（兆瓦） 减产后发电功率（兆瓦） 减产百分比 

Golfech-2 号机组 8 月 4 日至 6 日 1363 1230 290 76% 

Bugey-1 号机组 8 月 5 日至 7 日 945 854 178 79% 

Tricastin-1 号机组 8 月 15 日 955 855 491 43% 

Tricastin-2 号机组 8 月 12 日 955 855 175 80% 

Saint-Alban-1 号机组 8 月 12 日至 21 日 1335 1264 331 74% 

资料来源：法国核电站监测网(nuclear-monitor), 浙商证券研究所 

 

图3： 法国核电站运行情况 

 

资料来源：法国核电站监测网(nuclear-monitor)，浙商证券研究所 
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图4： 法国核电站运行情况 

 

资料来源：欧盟，浙商证券研究所 

 

图5： 欧盟各国的天然气消费比例（%） 

 

资料来源：EuroStat，浙商证券研究所 
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图6： 北溪 1 号流量数据（GWh/day） 

 

资料来源：NordStream，浙商证券研究所 

 

图7： 俄气进口占天然气总进口比例（%） 

 

资料来源：Eurostat,浙商证券研究所 

 

图8： 考布河段水位深度（厘米） 

 

资料来源：德国航道与航运管理局，浙商证券研究所 
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