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总 结

市场 运行总结

欧洲市场

• 中东地缘局势骤然升级，叠加降温过程推涨TTF。9月19日阿塞拜疆将经俄罗斯、乌克兰向欧洲输气的假新闻诱使空头力量集中兑现后，市场转入

多头反扑阶段，连续两轮降温过程的预期成为多头重要支撑，但仍难以扭转9-10月份基本面偏弱的整体格局。导致本轮TTF上行的核心原因是中东

地缘局势的骤然升级。以9月17日黎巴嫩传呼机爆炸事件为先声，以色列将军事行动重心由加沙哈马斯转向黎巴嫩真主党，到9月27日以色列已通

过各种方式消灭包括真主党最高领导人纳斯鲁拉在内的大部分真主党领导人，并于10月1日开始在黎巴嫩的地面行动。当日伊朗发动对以色列的大

规模导弹袭击，伊朗与以色列之间的紧张局势超过市场预期。整体来看，本轮上涨中11月合约由9月20日开盘价34.900欧元/MWh上涨至10月7日

收盘价40.244欧元/MWh，上涨5.344欧元/MWh，涨幅15.3%。

• 市场观点：降温驱动基本面改善但幅度有限，中东地缘局势骤然升级成为TTF上涨的主要驱动情况下，追涨或放空均面临较大的不确定性风险，10

月份仍处于基本面相对偏空窗口内，若地缘局势相对偏稳，TTF后续转为震荡偏弱概率大，不过当前地缘局势仍有继续升级空间，明朗前建议观望。

美国市场

• 飓风扰动导致的产量变化驱动价格走势。当前主要矛盾仍系于产量，飓风持续扰动导致的产量下行是本轮HH上涨的主要驱动。不过随着价格上涨

叠加临近冬季，美国天然气生产商主动减产的时间窗口逐渐压缩，后续产量回升可能性较大，叠加发电端受飓风扰动和季节性影响走弱，驱动美气

再度转为下行。整体来看，本轮上涨中11月合约由9月20日开盘价2.603美元/MMBtu上涨至10月3日收盘价2.970美元/MMBtu，上涨0.367美元

/MMBtu，涨幅14.1%，后下跌至10月7日收盘价2.746美元/MMBtu，下跌0.224美元/MMBtu，跌幅7.5%。

• 市场观点：产量难以进一步下行环境下，当前价格震荡区间或临近顶部，建议逢高放空操作。

全球LNG • 欧亚LNG价格跟涨欧洲盘面幅度相对有限，LNG浮仓整体仍超季节性累积。

中国LNG • 节前供应增加持续压制LNG价格。
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A-1 欧洲价格：中东地缘局势骤然升级，叠加降温过程推涨TTF
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数据来源：彭博，中信建投期货

• 中东地缘局势骤然升级，叠加降温过程推涨TTF。9月19日阿塞拜疆将经俄罗斯、

乌克兰向欧洲输气的假新闻诱使空头力量集中兑现后，市场转入多头反扑阶段，

连续两轮降温过程的预期成为多头重要支撑，但仍难以扭转9-10月份基本面偏弱

的整体格局。导致本轮TTF上行的核心原因是中东地缘局势的骤然升级。以9月17

日黎巴嫩传呼机爆炸事件为先声，以色列将军事行动重心由加沙哈马斯转向黎巴

嫩真主党，到9月27日以色列已通过各种方式消灭包括真主党最高领导人纳斯鲁

拉在内的大部分真主党领导人，并于10月1日开始在黎巴嫩的地面行动。当日伊

朗发动对以色列的大规模导弹袭击，伊朗与以色列之间的紧张局势超过市场预期。

整体来看，本轮上涨中11月合约由9月20日开盘价34.900欧元/MWh上涨至10月

7日收盘价40.244欧元/MWh，上涨5.344欧元/MWh，涨幅15.3%。



A-2 欧洲供给：挪威与北非流量持续回升
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A-3 欧洲天气：降温过程本周暂歇，ECMWF天气预测较前期偏暖
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A-4 欧洲居民需求：旺季较2023年提前，已迎来两轮降温过程
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A-4 欧洲发电需求：发电用气仍然偏弱
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A-4 欧洲发电数量：风电、水电挤压明显，气电再度大幅弱于往年
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A-4 欧洲工业需求：降温过程对工业用气形成提振
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A-5 欧洲库存：降温过程再度拖慢累库速度
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• 飓风扰动导致的产量变化驱动价格走势。当前主要矛盾仍系于产量，飓风

持续扰动导致的产量下行是本轮HH上涨的主要驱动。不过随着价格上涨

叠加临近冬季，美国天然气生产商主动减产的时间窗口逐渐压缩，后续产

量回升可能性较大，叠加发电端受飓风扰动和季节性影响走弱，驱动美气

再度转为下行。整体来看，本轮上涨中11月合约由9月20日开盘价2.603

美元/MMBtu上涨至10月3日收盘价2.970美元/MMBtu，上涨0.367美元

/MMBtu，涨幅14.1%，后下跌至10月7日收盘价2.746美元/MMBtu，

下跌0.224美元/MMBtu，跌幅7.5%。

B-1 美国价格：飓风扰动导致的产量变化驱动价格走势
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B-2 美国供给：飓风扰动持续，产量低位震荡，钻机数回升
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B-3 美国气温：东南气温偏正常，中西大部持续偏暖
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数据来源：美国海洋及大气管理局，中信建投期货



B-4 美国需求：检修与飓风扰动下，LNG出口波动走低
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B-4 美国发电数量：飓风影响电力需求，气电快速下行
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B-4 美国发电价格：德州电价与点火价差偏稳
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B-5 美国库存：低产量背景下，美气库存继续正常化
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C-1 全球LNG价格：欧亚LNG价格跟涨欧洲盘面幅度相对有限
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C-4 全球LNG库存：LNG浮仓整体仍超季节性累积
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D-1 中国LNG价格：节前供应增加持续压制LNG价格
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• 国产方面，天然气8月产量1436万吨，同比增长10.6%，1-8月产量1.17亿吨，同比增长7.0%。进口方面，LNG8月进口654万吨，同比增长3.8%，

1-8月进口5070万吨，同比增长10.7%，管道气8月进口522万吨，同比增长14.5%，1-8月进口3684万吨，同比增长14.4%。

D-2 中国天然气供给：产量延续高增，管道气进口继续上量

数据来源：万得、钢联，中信建投期货



数据来源：万得、钢联，中信建投期货

D-3 中国天然气需求：产量与管道气进口双支撑，表需高速增长

• 天然气8月表观需求量2574万吨，同比增长9.9%，1-8月表观需求量2.02亿吨，同比增长9.4%。

• 中俄管道气进口继续上量已接近满产，淡季产量延续高增，共同支撑表观需求量高速增长。



D-2 中国LNG供给：节前液厂产量持续增加，槽批量受挤压明显
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D-4 中国LNG库存：节前工厂与接收站累库明显
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风险提示

本报告观点和信息仅供符合证监会适当性管理规定的期货交易者参考，据此操作、责任自负。中信建投期
货有限公司（下称“中信建投”）不因任何订阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户。

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则交易者若使用所载资料，有可能会因缺乏对完整内容的了解而
对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生误解。提请交易者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅
读其所附各项声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成立的关键假设条件，关注研究依据和
研究结论的目标价格及时间周期，并准确理解研究逻辑。

中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何明示或暗示的保证。本报告中的
资料、意见等仅代表报告发布之时的判断，相关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情
形下作出更改。

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口
头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下
都不构成对接收本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎考虑本报告发布内
容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与
中信建投或相关作者无关。

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式
对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行
任何增删或修改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或
引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。



致   谢 ！

欢迎朋友们关注CFC能化研究公众号
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