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欧洲天然气危机的成因、影响及应对 

2021 年第三季度，以欧洲天然气为代表的全球天

然气价格急剧拉升，并带动电力、原油等一揽子能源

价格上涨。随着冬季取暖需求的上升，能源短缺的影

响或持续发酵，欧洲天然气危机的风险逐步外溢。本

文旨在通过分析本轮欧洲能源价格上涨的成因及影

响，研判未来全球能源市场的发展走势，提出我国应

对相关风险的政策建议。 
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欧洲天然气危机的成因、影响及应对 

2021 年第三季度，以欧洲天然气为代表的全球天然气价格急剧拉升，并带动电力、

原油等一揽子能源价格上涨。随着冬季取暖需求的上升，能源短缺的影响或持续发酵，

欧洲天然气危机的风险逐步外溢。本文旨在通过分析本轮欧洲能源价格上涨的成因及

影响，研判未来全球能源市场的发展走势，提出我国应对相关风险的政策建议。 

一、全球能源价格普遍上涨，欧洲天然气价格屡创新高 

2021 年，在全球经济复苏的趋势下，全球能源价格从 2020 年的低谷逐步复苏，

并在第三季度大幅上涨。欧美亚天然气、焦煤、动力煤以及电力价格，纷纷刷新历史

新高，能源问题持续发酵。其中，欧洲天然气价格在多方面因素驱动下，涨幅居前。

以 2021 年 4 月 1 日作为基期，将基期价格指数设为 100，截至 2021 年 9 月末，英国

IPE 天然气期货上涨至 485.5，大幅领先美国 NYMEX 天然气期货的 207.9、中国大商所

焦煤期货的 189.3，以及布伦特原油期货的 124.9（图 1）。在全球经济一体化背景下，

欧洲天然气涨价危机或向全球加速蔓延。 

图 1：全球重要能源期货价格走势 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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二、欧洲能源价格暴涨是多方因素叠加的结果 

本轮以欧洲天然气为代表的全球能源价格大幅上涨，受到多重因素叠加的影响。 

（一）本轮能源价格上涨与欧洲能源供需结构变化密切相关 

第一，欧洲主要天然气供应渠道供应下降。一方面，欧洲重要气田荷兰格罗宁根

气田由于地震频发，最快将在2022年停产，该气田年产量在120亿立方米左右，预计

将影响欧洲天然气总供给的 5%左右。另一方面，俄罗斯出于政治原因减少向西供应天

然气。虽然2021年 1-7月俄罗斯对欧洲的天然气出口整体呈增长态势，但由于与乌克

兰的双边关系原因，俄罗斯在欧洲天然气需求大幅反弹推升价格时，反而减少输送到

欧洲的天然气量。 

第二，风电等新能源供应缺乏稳定性。以英国风电为例，近年来，英国在能源供

应中大力提高了风力发电的比重，从2011年不足5%快速提升到了15%，同时快速压缩

了煤炭发电所占的比例，从 2011 年的 30%下降到 2017 年的 7%。风电在能源供应结构

中快速增加，致使欧洲能源供应严重依赖于风力供应稳定性。本轮天然气价格大幅上

涨所带来的能源危机恐慌在英国发酵，很大程度上源于英吉利海峡风力不足，需临时

使用天然气发电作为补充。 

第三，碳中和背景下欧洲油气公司削减了对上游业务的投资。壳牌、英国石油、

道达尔等欧洲油气公司，都制定了降低上游业务的碳强度目标，承诺到 2050 年或更

早成为净零排放企业，欧洲油气公司整体投资和产出都在减少，欧洲整体自给率大幅

下降，对外进口依赖更大。 

第四，极端天气频发进一步加剧供需失衡。2021 年 2 月，美国出现极寒天气，德

克萨斯州和俄亥俄州大范围停电，天然气基础设施遭到破坏，天然气产量快速下滑。

进入夏季，美国中西部地区经历持续高温干旱，气温大幅高于10年均值，居民制冷需

求增加，推动天然气发电需求，天然气价格呈现“淡季不淡”的情形，库存维持低位。

2021 年 8 月，飓风“艾达”使美国墨西哥湾沿岸地区天然气产量再次下滑，且产量恢

复持续不及预期。 
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（二）本轮能源价格上涨受宏观经济政策影响较大 

第一，欧洲正处于碳中和能源转型政策加速推进阶段，天然气需求凸显。2021 年

7 月，欧盟发布“Fit For 55”一揽子低碳发展政策,旨在进一步推进其碳中和目标实

现。目前，欧洲电力生产的主要能源供给来自可再生能源（23.79%）、核能

（21.63%）、天然气（19.61%）、煤炭（14.85%）。其中，天然气与煤炭同属化石燃

料，根据国际能源署（IEA）公布的“2050 净零排放”路线图，预计到 2050 年，化石

燃料仍将以 20%的份额在全球能源供给起到不可替代的作用。天然气发电相对燃煤发

电在碳排放方面的优势明显，其发电过程中产生的二氧化碳排放量较煤炭可减少约

40%。在碳中和目标下，煤炭与天然气的需求将“此消彼长”，天然气需求凸显，推

动价格上涨。此外，随着各国在碳中和目标下能源转型的加速推进，欧洲能源结构处

于快速转型期，供需两端难以维持稳定均衡水平，短期供需失衡概率上升，造成天然

气价格的剧烈波动。 

第二，欧洲宽松政策下流动性泛滥助推能源价格上涨。在大宗商品金融化程度逐

渐加深的背景下，能源类大宗商品价格受到宽松流动性的影响也日趋显著。历史经验

表明，危机后中央银行宽松的货币政策和财政刺激政策，往往助推大宗商品价格快速

上涨。以2008年美国次贷危机为例，危机后美联储通过量化宽松政策向市场投入大量

流动性刺激经济，美联储资产负债表规模迅速由4900亿美元大幅扩张至4.2万亿美元

水平。以原油为代表的能源类大宗商品价格呈现同步上涨走势，布伦特原油价格由

2008 年末的 33.4 美元/桶上涨至 2012 年高点 122.9 美元/桶。 

新冠疫情暴发后，欧美央行再次通过一系列货币与财政政策向市场大量注入流动

性提振经济，宽松和刺激力度甚至超过次贷危机。与历次危机类似，能源类大宗商品

在空前泛滥的流动性下出现了大幅度上涨。截至 2021 年 9 月末，主要能源大宗商品

中，布伦特原油（NYMEX）价格由 23 美元/桶上涨至 78 美元/桶，涨幅达 239%；动力

煤（郑商所）价格由 476.4 元/吨上涨至 1408 元/吨，涨幅达 195%；天然气（IPE）价

格由 16.5 便士/色姆上涨至 241.3 便士/色姆，涨幅达 1363.3%。 
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图 2：欧美央行资产负债表规模与能源价格高度相关 

 

资料来源：Wind 
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上涨。欧洲天然气危机的持续发酵将对全球经济产生显著的影响。 

（一）能源价格高企加剧全球通胀风险 

天然气危机带来的能源价格上涨，将推升通胀水平。疫情期间，全球各国大规模

的货币财政刺激政策导致流动性泛滥，欧美国家通胀水平整体处在偏高的位置，能源

等大宗商品因其金融属性出现上涨。上游能源价格通过下游传导，在运输服务等领域

对生活价格产生显著的影响，成本增加、生产下降，商品供应减少，加剧商品整体价

格水平的抬升。从图 3 中可以看出，欧洲、美国能源 CPI 与整体 CPI 波动基本同步，

能源价格的飙升直接拉升了通胀水平。 
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图 3：欧美整体 CPI 与能源 CPI 走势(单位：百分比) 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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例，2020 年英国 38%的天然气用于生活供暖，29%用于发电，11%用于工业和商业用途。

天然气价格的上涨显著影响了居民生活消费和企业经营。对于居民而言，能源价格上

涨，特别是油气价格的上涨使得居民能源消费支出大幅增加，冲击居民整体消费能力，

降低消费信心，对居民生活，尤其是低收入家庭生活的影响较大。 

对于企业而言，一方面，天然气危机的冲击下，小型能源企业受到了较大的影响。

这些公司很少通过套期保值操作进行长期成本管理，在以较高的现货价格买入后，由

于受到法定最高价格约束，无法立即通过价格上涨转嫁给客户，因而遭受巨大的损失。

以英国为例，英国政府从 2019年开始实施能源价格上限，在每年2月和8月根据能源

批发市场价格，输送价格、利润边际等公布能源零售价格上限，在每年3月和10月执

行，而2021年天然气价格大涨，导致英国能源公司利润萎缩，多家没有签订长期批发

价合约的供应商因价格暴涨而遭受巨大损失。2021 年以来，已有 9 家供应商破产，英

国能源供应商从2018年的约70家下降至当前约40家。另一方面，天然气价格的持续

上升可能通过部分产业链向中下游商品传导，会导致中下游制造业经营成本上升，影

响企业销售和盈利水平，部分小型生产企业可能难以承受冲击而面临破产风险。 

（三）滞胀风险加剧，新兴经济体金融风险加剧 

新兴经济体面临与发达国家政策周期错位的风险。新兴经济体的财政政策力度弱

于发达国家，整体医疗卫生体系相对较弱，疫苗接种水平也明显落后于发达国家，疫

情对经济的影响更为持久。当前新兴经济体经济恢复尚不充分，同时，受制于高通胀

压力，以及欧美国家收紧货币政策后面临的资本外流引发的潜在金融市场风险，部分

新兴经济体央行已经开始加息。不过，加息对降低通胀的效果并不显著，相反部分国

家加息后通胀水平继续走高。2021年 8月，巴西和俄罗斯通胀水平分别达到10.42%和

6.68%。 

目前，欧美国家宽松货币政策退出路径相对温和，但是在天然气危机助推通胀飙

升的情况下，新兴经济体需要警惕因通胀因素导致加快政策收紧而带来的经济金融冲

击。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_28295


