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在投资低迷和俄乌战争的
影响下，世界已经从廉价
能源富足的时期，进入到
能源紧缺的时期 
安德里亚·佩斯卡托里和马丁·
斯图尔默

2
010年代中期似乎预示着一个能源
富足时代的到来，碳氢化合物和可
再生能源的产量快速增长。现在看
来，这似乎已经成为了一个遥远的
记忆，在欧洲尤为如此。

欧洲天然气价格达到了前所未有的水平，
从2019年新冠疫情前的第三季度到2022年第三
季度，价格上涨了约14倍（见图1）。相比之下，
美国天然气价格仅上涨了两倍。与此同时，全
球石油价格上涨了约40%。

2022年第三季度以来，能源价格有所
回落。但即便如此，高企的能源价格依然是
高通胀的一个主要原因，并在全球范围内
严重拖累了经济增长。
世界是如何如此迅速地从一个能源价格

低廉的时期，进入到了当前正在发展的能源
危机的？在乌克兰战争冲击能源市场之前，
能源市场有多脆弱？为什么天然气受到的冲
击比石油严重得多？ 

从世纪之交开始，世界石油和天然气投
资一度大幅增加，在2014年达到了峰值（见
图2）。这股投资热潮是由高油气价格（在新
兴市场出现旺盛需求之后）和美国页岩油气
革命（在非常规储层压裂技术实现创新之后）
推动的。这带来了重大变化。美国成为了碳氢
化合物的净出口国，其石油和天然气产量在
十年内几乎翻了一番。但繁荣过后总会出现
萧条。在这种情况下，美国的石油生产繁荣
再加上欧佩克决定通过增产捍卫市场份额，
导致2014年能源价格暴跌。因此，全球石油
和天然气投资大幅削减。
这本来可能会成为一个典型的“繁荣- 

萧条”周期，但在与清洁能源转型相互作用下，
其带来了两种影响。首先，生产商削减投资，并
开始快速从化石燃料领域撤资。但与此同时，
根据国际能源署（IEA）的数据，可再生能源
投资落后于联合国到2050年实现净零排放的
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目标，每年投资缺口达到约1万亿美元。这些
趋势共同导致了全球能源投资总额的不足。 
其次，随着电气化率的提高，许多经济体

增加了对天然气的依赖，以缓冲可再生能源�
（风电、水电、太阳能发电）电力生产的中断，
并取代燃煤电厂。天然气在全球一次能源生产
总量中的比例从2010年的16%上升到了2021年
的22%。根据国际能源署（IEA）的数据，同
一时期，经济合作与发展组织（OECD）国家
天然气在发电中的比例从23%上升到了30%。 

乌克兰战争
2021年，就在俄罗斯入侵乌克兰之前，以

上趋势恰逢欧洲和巴西遭遇寒冬，且因天气原
因导致可再生能源发电量下降。由于疫情后全
球天然气消费的反弹速度快于预期，天然气市
场已处于失衡之中。更重要的是，在战争开始
前的2021年年中，俄罗斯对欧洲的天然气流量
已经开始下降（见图3）。那时，俄罗斯天然气
工业股份公司（Gazprom）（俄罗斯的能源公
司）决定不再给其位于中欧的储存设施加满
天然气。由于全球液化天然气（LNG）市场的
发展，欧洲天然气价格和亚洲天然气价格实现
了一体化，价格水平从2019年第四季度的4.90
美元/百万英热单位上涨了近7倍，达到33美元/
百万英热单位。相比之下，2021年第四季度的
油价为每桶78美元，仅比八个季度前高出18美
元。同一时期，煤炭价格从每吨73美元上涨了
一倍多，达到每吨182美元。
当乌克兰战争的影响袭来时，天然气市

场已经面临相当大的压力，而石油市场则相
对平衡。自战争开始以来，天然气和石油价格
之间的差异进一步扩大。经过六个月的战争，
欧洲天然气价格在2022年第三季度进一步攀
升了75%；而自2022年第一季度开战以来，油
价仅上涨了15%。 
为什么天然气和石油价格对来自

俄罗斯的冲击反应如此不同？答案在于
两个市场的结构不同。

能源争夺战

来源：Rystad Energy；IMF工作人员的计算。

投资繁荣与萧条
2000至2014年，在新兴市场需求增长和美国页岩油气革命的
推动下，石油和天然气投资大幅上升。
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来源：IMF PCPS；美国劳工统计局和IMF工作人员的计算。
注释：居民消费价格指数重新设定为2021年=100。

欧洲天然气受到了最严重的冲击
与欧洲的天然气价格上涨相比，近期全球石油价格和美国天然气
价格的上涨相对温和。

图1

（实际价格，季度平均值，美元/桶）

0

50

100

150

200

250

300

350

2012 2014 2016 2018 2020 2022

天然气，欧盟（美元/桶油当量）
天然气，美国亨利枢纽天然气（美元/桶油当量）
布伦特原油（美元/桶）



割裂的天然气市场
天然气市场在全球范围内是割裂的，因为

它们主要依赖管道基础设施，其避免了跨地区
的套利行为。目前，全球天然气市场只有四分
之一实现了市场一体化。欧洲管道天然气市场
通过位于其海岸的液化和再气化接收站与液
化天然气市场相连。这些接收站让各大洲之
间使用油轮运输天然气成为可能，从而将欧
洲天然气消费者与世界各地（主要是东亚）
其他液化天然气进口国的消费者连接起来。 
俄罗斯没有管道或液化天然气接收站，无

法将其输往欧洲的管道天然气出口到其他地
方。这就是为什么俄罗斯天然气流量的下降
是一场真正的供应冲击。这相当于欧洲天然
气消费量和非欧洲液化天然气进口量总和的
17%左右从市场上消失。
将来自亚洲和欧洲的液化天然气改道有

助于缓冲供应冲击，欧盟天然气消费量下降，
阿尔及利亚、阿塞拜疆和挪威的供应量也有所
增加。由于供求弹性较低，为鼓励这种市场调
整，天然气价格需要上涨数倍。因此，政府通
过价格补贴等扭曲价格信号的政策来保护消
费者无济于事。如果不允许市场力量进行调
整，配给制就会成为唯一的选择，但这对经
济的损害要大得多。政府仍然可以通过一次
性补贴和其他机制来保护弱势家庭，但应该
保持价格信号正常运作。

一体化的石油市场
与天然气市场相比，全球一体化为石油

市场的冲击提供了缓冲。石油运输和加工基
础设施让跨境套利成为可能。因此，尽管石
油市场冲击仍会对价格产生强烈影响，但
这种影响比对天然气价格的影响要更为短
暂。供求价格弹性更高，因为它们可以在更
大的范围内进行调整。
此外，到目前为止，真正的石油供给冲击

尚未出现。2022年，俄罗斯石油出口保持稳
定。制裁措施和西方企业减少与俄罗斯的业
务往来引起了石油市场的混乱。这些混乱部
分地被布伦特原油和俄罗斯石油不断扩大的
价差所吸收。布伦特原油价格上涨，而俄罗斯

来源：欧洲天然气传输系统运营商网络；乌克兰天然气输送系统运营商；
以及IMF工作人员的计算。
注释：最新数据时点为2022年10月16日。近期数据是初步数据。
气体流量在欧盟边境交叉点测量；不包括流向俄罗斯加里宁格勒的流量。

停止输气
在俄罗斯入侵乌克兰之前，俄罗斯对欧洲提供的天然气已经下降了。

图3

（欧盟从俄罗斯获得的管道天然气（按路线分列），百万立方米/天）
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价差不断扩大
在入侵乌克兰之后，目前俄罗斯石油价格已大幅下跌。

图4

（布伦特-乌拉尔油价价差）
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石油折价出售（见图4）。这为俄罗斯石油改道
输往印度、中国和其他地区提供了激励。与天
然气不同，战略石油储备的释放可以抑制石油
价格的上涨。此外，中国和世界各地经济活动
的放缓给石油价格带来了下行压力。

对电力市场的影响
乌克兰战争对天然气市场的冲击比对石油

市场的冲击更大，对欧洲电力市场的影响也是
巨大的。在欧洲，批发电价与天然气价格同步波
动，因为电价是由最高的边际生产成本决定的�
（与任何竞争性市场一样），而天然气发电厂目
前的发电成本最高。这使得电价出现大幅波动，
最近已达到2021年初价格七倍的峰值，即使在西
班牙和葡萄牙等国也是如此，这些国家的天然气
在发电中的比例与可再生能源相比相对较小。
整个欧洲都感受到了电价冲击，但并各国

情况存在差异。尽管欧洲已经形成了一体化的
天然气和电力市场，且跨境贸易规模相当可

观，但仍存在基础设施瓶颈、发电来源构成的
差异，以及有关补贴和价格上限的政策分歧。
这些因素导致了批发能源价格的巨大差异。
在战争和全球经济疲软的背景下，很难

知晓未来几个月将发生何种冲击能源市场的
事件。与此同时，通过天然气和电力市场与石
油市场的比较，可以看出市场割裂带来的风
险，以及一体化程度更高的市场在缓解供求
冲击方面的好处。各国政府应促进全球天然
气和地区电力市场的一体化。除了支持可再
生能源外，它们还应推动建设液化天然气和
贸易的基础设施，以及更密集的输电网络。
这将有助于取代俄罗斯的能源供应，并解决
可再生能源的间歇性问题。
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