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l 2000 年以来，国际天然气价格快速上升，美国亨利中心（HB）天然气价格

在 2008年达到近 8.85美元/百万英热单位的历史高位。此后，在次贷危机

影响下，国际天然气价格经历了短暂的大幅下跌；但随即有所反弹，2010

年，美国亨利中心天然气价格达到 4.39美元/百万英热，比 2009年上涨了

10.3%。我们认为，这一轮国际天然气价格上涨，并非完全来自供需层面，

金融层面也是其中的重要因素。 

l 英国石油公司（BP）提供的年度数据显示，从 1989 年至今，美国 HB 价格

均可大致分为两个阶段：1989-1999年的低位震荡阶段与 2000-2010年的振

荡上升阶段。与价格快速上升相对应的是，国际天然气价格波动幅度越来

越大。用每日 HB天然气价格数据分析，2000-2010年，每年标准差的均值

为 1.31美元/百万英热单位；而此前 9年（1991-1999年），该数据仅为 0.34

美元/百万英热单位。在国际天然气价格创出历史新高的 2008 年，天然气

波动幅度也同样创出新高，标准差高达 2.094美元/百万英热单位。此外，

国际天然气期货的未平仓合约总头寸也伴随国际天然气价格同步快速上

行。 

l 从实体经济角度进行分析，同样可以证明这一论点。1990-1999年，全球天

然气消费年均同比增长 1.97%、全球天然气产量年均同比增长 1.96%、全球

GDP 年均同比增长 2.74%、全球 GDP 平减指数年均为 6.65%，1990-1999 年

间国际天然气价格年均增长 5.57%；2000-2010年，全球天然气消费年均同

比增长 2.88%、全球天然气产量年均同比增长 2.92%、全球 GDP年均同比增

长 2.71%、全球 GDP平减指数年均为 4.69%，同期国际天然气价格年均增长

却高达 13.28%。这令我们很难从实体经济的角度，解释国际天然气价格快

速上升单单是因为需求“强劲”增长。 

l 根据我们的测算，剔除金融因素后在高端、中端、低端三种情景下：

2000-2010 年，国际油价年均同比增速分别为 8.13%、7.99%、-22.28%；

2000-2010年，年均国际油价中的金融因素分别为 28%、29%、85%。其中，

在低端增长情景下，由于 2000-2010 年间天然气生产增速高于天然气消费

增速，假设与实际情况相差较大，因此不予考虑。也就是说，我们认为，

在当今的国际气价中，有二至三成是受金融因素的影响，而供需因素对国

际油价的影响为七至八成。 
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或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓
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2000 年以来，国际天然气价格快速上升，美国亨利中心（HB）天然气价

格在 2008年达到近 8.85美元/百万英热单位的历史高位。此后，在次贷危机

影响下，国际天然气价格经历了短暂的大幅下跌；但随即有所反弹，2010年，

美国亨利中心天然气价格达到 4.39美元/百万英热，比 2009年上涨了 10.3%。

我们认为，这一轮国际天然气价格上涨，并非完全来自供需层面，金融层面

也是其中的重要因素。本报告通过历史比较，在三种情景下进行模拟，将金

融因素从国际天然气中进行剔除。 

1. 2000年以来国际天然气价格快速上升 

由于美国 HB天然气价格采用市场定价，因此我们以下均使用该价格进行

分析。英国石油公司（BP）提供的年度数据显示，从 1989 年至今，美国 HB

价格均可大致分为两个阶段：1989-1999年的低位震荡阶段与 2000-2010年的

振荡上升阶段。1989-1999年，美国 HB天然气价格均值为 2.00美元/百万英

热单位；2000-2010年，美国 HB天然气价格均值则上升到 5.70美元/百万英

热单位。 

图 1：00年前后美国 HB天然气价格走势分为两个阶段（美元/百万英热） 
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资料来源：BP，申万研究 

2. 2000年以来国际天然气价格震荡加剧 

与价格快速上升相对应的是，国际天然气价格波动幅度越来越大。用每日

HB 天然气价格数据分析，2000-2010 年，每年标准差的均值为 1.31 美元/百

万英热单位；而此前 9年（1991-1999年），该数据仅为 0.34美元/百万英热

单位。在国际天然气价格创出历史新高的 2008年，天然气波动幅度也同样创

出新高，标准差高达 2.094美元/百万英热单位。与此相对，即使在海湾战争

爆发的 1991年，国际油价的标准差仅为 0.236美元/百万英热单位。 
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图 2：1991年美国 HB天然气价格走势平稳（美元/百万英热） 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

图 3：2008年美国 HB天然气价格走势震荡剧烈（美元/百万英热） 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

3. 2000 年以来天然气期货持仓量与天然气价格

相关关系增强 

伴随国际天然气价格快速上行的还有国际天然气期货的未平仓合约总头

寸。1999年年底纽交所 NG期货未平仓合约总头寸为 51687手，与同年世界天

然气消费总量之比约为 22.2；2010 年年底纽交所 NG 期货未平仓合约总头寸

为 166757手，与同年世界天然气消费总量之比约为 52.6。 
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图 4：年底纽交所 NG期货未平仓合约总头寸持续增加 
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资料来源：BP，Bloomberg，申万研究 

此外，在 2000-2008年间，期货未平仓合约总头寸与国际天然气价格存在

较强的正相关关系，相关系数为 0.53；用最小二乘法回归，R2 为 28.0%，说

明期货未平仓合约总头寸能在一定程度上解释国际天然气价格的变化。而在

此前的 1991-1999 年间，期货未平仓合约总头寸与国际天然气价格之间的相

关系数为 0.46；用最小二乘法回归，R2 为 21.5%。这说明，2000-2008 年在

天然气价格上行过程中，金融因素发挥的作用较此前有所增加；但与原油相

比，天然气价格中的金融因素应该较小。特别是 2009、2010两年，期货未平

仓合约总头寸变化趋势与天然气价格变化趋势明显背离，意味着金融因素可

能开始有所减弱。 
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图 5：00年以来天然气期货持仓量与天然气价格相关关系增强 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

4. 实体经济证明天然气价格中的金融属性 

以上的分析在一定程度上证明了，金融属性是 2000年以来国际天然气价

格快速上升的一个重要因素。而从实体经济角度进行分析，同样可以证明这

一论点。1990-1999年，全球天然气消费年均同比增长 1.97%、全球天然气产

量年均同比增长 1.96%、全球 GDP年均同比增长 2.74%、全球 GDP平减指数年

均为 6.65%，1990-1999年间国际天然气价格年均增长 5.57%；2000-2010年，

全球天然气消费年均同比增长 2.88%、全球天然气产量年均同比增长 2.92%、

全球 GDP年均同比增长 2.71%、全球 GDP平减指数年均为 4.69%，同期国际天

然气价格年均增长却高达 13.28%。这令我们很难从实体经济的角度，解释国

际天然气价格快速上升单单是因为需求“强劲”增长。 
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表 1：实体经济证明天然气价格中的金融属性 

年份 HB价格增速 天然气消费增速 天然气产量增速 GDP平减指数 GDP同比增速 

1990 -4.08% 2.42% 2.99% 7.61% 2.97% 

1991 -9.84% 2.10% 1.07% 8.31% 1.55% 

1992 20.70% 0.56% 0.81% 6.94% 2.12% 

1993 19.37% 2.06% 1.95% 7.24% 1.79% 

1994 -11.42% 0.57% 1.27% 9.59% 3.30% 

1995 -11.18% 3.35% 1.53% 8.39% 2.89% 

1996 67.49% 4.86% 4.78% 5.77% 3.39% 

1997 -7.40% -0.19% 0.20% 4.62% 3.71% 

1998 -17.16% 1.54% 2.25% 4.23% 2.36% 

1999 9.18% 2.46% 2.74% 3.79% 3.31% 

1990-1999均值 5.57% 1.97% 1.96% 6.65% 2.74% 

2000 85.86% 3.75% 3.44% 4.15% 4.27% 

2001 -2.99% 1.80% 2.68% 3.36% 1.61% 

2002 -18.09% 2.66% 1.67% 3.32% 1.95% 

2003 67.96% 3.40% 3.85% 3.88% 2.66% 

2004 2.77% 3.39% 2.96% 5.11% 4.08% 

2005 50.51% 3.24% 3.12% 4.90% 3.57% 

2006 -23.72% 2.18% 3.70% 5.88% 4.02% 

2007 2.87% 3.69% 2.42% 5.75% 3.94% 

2008 24.28% 2.68% 3.78% 8.35% 1.50% 

2009 -53.33% -2.52% -2.81% 2.15% -2.05% 

2010 9.93% 7.42% 7.31% 4.75% 4.22% 

2000-2010均值 13.28% 2.88% 2.92% 4.69% 2.71% 

资料来源：BP，世界银行，申万研究 

5. 国际气价中的金融因素有二至三成 

我们先将国际气价数据用全球 GDP平减指数处理，再分别设定三种情景，

对国际气价中的金融因素进行剔除。第一种情景为，国际气价高端增长情景，

在此情景下，国际油价完全由天然气消费拉动，天然气产量的增加并不能抑

制气价上涨。第二种情景为，国际气价中端增长情景，在此情景下，天然气

消费对国际气价的拉动作用是天然气生产对国际气价抑制作用的 2 倍。第三

种情景为，国际气价低端增长情景，在此情景下，天然气消费对国际气价的

拉动与天然气生产对国际气价的抑制作用相当。 

根据我们的测算，剔除金融因素后在高端、中端、低端三种情景下：

2000-2010 年，国际油价年均同比增速分别为 8.13%、7.99%、-22.28%；

2000-2010年，年均国际油价中的金融因素分别为 28%、29%、85%。其中，在

低端增长情景下，由于 2000-2010年间天然气生产增速高于天然气消费增速，

假设与实际情况相差较大，因此不予考虑。也就是说，我们认为，在当今的
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国际气价中，有二至三成是受金融因素的影响，而供需因素对国际油价的影

响为七至八成。 

表 2：国际气价中的金融因素有二至三成（美元/百万英热） 

不同情景模式下的气价及其在实际气价中的占比 

高端 中端 低端 年份 
处理后的 

HB价格 
气价 占比 气价 占比 气价 占比 

2000 4.06 2.36  58.18% 2.36  58.10% 1.70  41.82% 

2001 3.94 2.55  64.85% 2.55  64.68% 1.32  33.50% 

2002 3.22 2.76  85.61% 2.75  85.28% 1.02  31.79% 

2003 5.41 2.98  55.11% 2.97  54.83% 0.80  14.71% 

2004 5.56 3.23  57.99% 3.21  57.61% 0.62  11.12% 

2005 8.38 3.49  41.66% 3.46  41.34% 0.48  5.74% 

2006 6.39 3.77  59.06% 3.74  58.52% 0.37  5.85% 

2007 6.57 4.08  62.08% 4.04  61.44% 0.29  4.42% 

2008 8.17 4.41  54.01% 4.36  53.39% 0.23  2.77% 

2009 3.81 4.77  125.15% 4.71  123.54% 0.18  4.61% 

2010 4.19 5.16  123.10% 5.08  121.36% 0.14  3.26% 

2000-2010均值 5.43 3.60 71.53% 3.57 70.92% 0.65 14.51% 

资料来源：BP，申万研究 
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