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0 前言

液化天然气（LNG）是指在高压下从气态直接转

变为液态的一种天然气，其主要成分是甲烷。当前液

化天然气的运输方式中，主要有管道、公路、海上三

种运输方式，通过对这三种运输方式特点的分析，可

以有效的推动液化天然气的广泛应用，加快液化天然

气产业的健康发展。

1 液化天然气贸易方式与货损风险

1.1 现货合同

LNG 现货合同，是指在短期内（通常小于一年），

在国际市场以单船或多船形式进行的 LNG 资源采购与

销售。LNG 现货合同是指一种在长期合同的基础上，

在一定的时间内由买方与卖方商定价格并成交的合

同，买方在合同规定时间内支付气款，卖方负责将气

液化后再以市场价格出售。LNG 现货交易具有灵活、

高效、快速的特点。

LNG 现货交易不受价格周期的限制，可以实现

24h 内完成交易，可以根据市场情况灵活调整价格。

LNG 现货交易通常采用“先买气，后卖气”的模式，

即先确定一份长期合同，再根据合同签订一份短期合

同。

1.2 长期合同

不同于合同期在 2 年到 5 年间的 LNG 中期合同，

LNG 长期合同是指合同期在 5 年以上的 LNG 资源购销 

协议。通常买卖双方在合同中明确约定 LNG 的数量、

价格、交货日期、船运相关事项、气质及付款相关要

求的合同。

由于 LNG 与原油存在较大的差别，目前长期合同

中一般采用固定常数（斜率）乘以挂钩的油价指数方

式，即无论在签订合同时还是在执行时，挂钩的斜率

都不会发生变化。

LNG 的长期合同签订后一般会有 5 年或 10 年的

有效期，双方在约定时间内会进行价格回顾，超过有

效期后双方再协商是否延长合同。长期合同中规定了

LNG 的运输、储存、装卸和转运等环节。在长期模式 

下，如果出现了货损，则根据合同中的约定追究卖方

责任，即在货物到达目的地前由买方承担货损风险。

实践中，通常不会出现卖方承担全部责任的情况。

1.3 第三方转运

在第三方转运过程中，一般由第三方将 LNG 从

船运到接收站，再转运至终端用户，转运过程可能会

产生货损风险。LNG 运输船通常使用半潜式驳船来运 

输，货物在驳船上时，不会与驳船直接接触，所以不

存在货损的风险。而当 LNG 运输船在海上行驶时，可

能会与其他船舶发生碰撞，或者在海上遭遇恶劣天气

等原因导致 LNG 运输船无法继续航行时，会进行第三

方转运。目前国内还没有关于 LNG 运输船发生货损事

故的责任认定的明确规定。LNG 运输船是否需要承担

责任以及如何承担责任，需要根据具体情况判定。如

果货物在第三方转运过程中发生货损事故，将会对货

主企业的利益造成影响，可能会要求货主企业进行赔

偿。

1.4 运输风险分析

LNG 贸易运输风险主要是指因货物质量或数量不

符合合同约定，造成的货损和费用。LNG 船货损风险

主要包括：由于货物自身缺陷、自然因素（如低温、

气压波动、温差变化），以及运输过程中的人为因素 

（如野蛮装卸）造成的货损。因货物储存不当或意外

碰撞、挤压、腐蚀等造成的货损。货物装卸过程中由

于机械故障和意外事件造成的货损。

2 液化天然气季节因素与跨期风险

2.1 全球天然气市场供需情况

全球天然气市场规模在 2018 年已经超过 1 万亿

美元，预计到 2023 年将达到 1.1 万亿美元，复合增长
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率（CAGR）为 5.0%。美国能源信息署（EIA）预测，

到 2030 年全球天然气市场将达到 2.4 万亿美元。其中，

美国、欧洲和日本为天然气消费三大主力，分别占比

39%、21% 和 14%。中国虽然天然气消费占比相对较

低，但仍保持快速增长趋势，预计到 2024 年将达到

900 亿美元。全球天然气市场由美国、俄罗斯、中国、

印度、澳大利亚和日本六个主要的天然气生产国和消

费国构成。

据美国能源信息署（EIA）数据，2021 年，全球

天然气产量为 40360 亿 m3，中国城市燃气用气量占到

天然气消费总量的 38%，是我国天然气消费的主要领

域，其次是工业用气，消费占比达到 36%，发电用气

和化工用气领域的消费分别占比 18%、8%。随着全

球能源转型的持续推进，天然气在全球能源供应体系

中的作用越来越重要。

2.2 国际市场的季节性特征

全球 LNG 市场存在着明显的季节性波动。在全球

经济快速增长的背景下，LNG 市场规模迅速扩大，已

成为最活跃的交易品种之一。然而，在全球 LNG 现货

市场中，我们却发现了一个有趣的现象：尽管全球市

场存在明显的季节性波动，但在不同区域、不同时间

却存在着不同程度的差异。

以北美为例，目前北美地区正在经历一轮新一轮

经济增长周期。与之对应的是，北美地区 LNG 消费总

量的不断增加。据美国能源信息署（EIA）最新数据显

示：2022 年，美国天然气消费总量为 32.314 万亿立方

英尺（1 立方英尺 =0.0283168m3，约合 9150 亿 m3）， 

比 2021 年增长了 5%（45 亿立方英尺 /d），是自 2013 

年以来第二快的同比增长速度。2021 年 1-8 月，北美

地区 LNG 消费量为 162.9 亿 t，同比增长 17.4%，创

历史新高。

除北美以外，欧洲、东亚和亚洲其他区域均存在

明显的季节性需求波动。其中，欧洲地区受到俄乌冲

突、能源价格飙升等因素影响较大；东亚地区则主要

受中国、韩国等亚洲国家经济增长带动；而非洲地区

则主要受非洲天气变化等因素影响。此外，欧洲、东

亚和东南亚等不同区域之间经济发展水平存在差异。

在这些区域内，各国经济发展水平、消费结构和能源

结构存在较大差异。比如：欧洲地区主要受工业用气

需求带动；而东亚和东南亚地区则更多地受工业用气

需求拉动。同时，各国经济发展水平的差异也影响着

天然气消费总量的变化。另外，不同区域对 LNG 价

格波动的接受程度也有所不同。比如：欧美国家在冬

季通常会出现阶段性的天然气紧张情况。而亚洲地区

则更多地受能源价格高涨和天然气供应紧张等因素影

响。

2.3 亚洲的季节性特征

从亚洲主要市场的现货价格波动情况来看，由于

受到气田建设和管道气进口等因素的影响，LNG 现货

价格与冬季需求高度相关。

2019 年冬季，亚洲市场的 LNG 现货价格在冬季

需求增加的推动下不断走高。但自 2021 年春季起，

随着气田产量和管道气进口的恢复，亚洲市场 LNG 现

货价格开始逐渐回落。在 2020 年和 2021 年夏季期间，

亚洲市场的现货价格与夏季需求变化高度相关。其中，

夏季需求增加导致 LNG 现货价格走高；但随着夏季需

求逐渐消退，LNG 现货价格开始回落。

据了解，对于亚洲市场而言，季节性的影响主要

体现在气田建设方面。由于亚洲气田建设速度较慢且

开发较为分散，因此气田产能存在季节性波动。此外，

由于俄乌冲突导致的地缘政治风险，2022 年全球天然

气现货价格高企。从全球市场来看，亚洲是全球最主

要的 LNG 消费区域。自 2015 年起，亚洲成为全球最

大的 LNG 进口区域。

2.4 现货价格的季节性特征

根据国家统计局数据，我国冬季日用气量约为每

年 106 亿 m3。冬季用气高峰一般出现在每年 12 月至

次年 3 月。LNG 现货价格与冬季用气高峰期的用气量

有一定的相关性，但由于 LNG 现货价格是一个长期走

势，其波动更多受短期因素影响（如天气），因此其

季节性特征并不明显。此外，我们可以通过 LNG 价格

与天然气终端价格的季节性差异来描述两者之间的关

系。这种差异反映了 LNG 现货市场中季节性因素与季

节性需求的差异。季节性需求：随着 LNG 进口量的增

加，现货价格在夏季和冬季均呈现下降趋势。其中，

夏季用气高峰与 LNG 进口高峰期重叠，而冬季用气高

峰则与 LNG 出口高峰期重叠。这反映出 LNG 现货市

场的季节性特征。随着天然气消费的不断增长，天然

气消费量的季节波动也在不断加剧。例如，2020 年全

国天然气表观消费量为 2,891 亿 m3，较 2019 年增长了 

6.8%。季节性因素：在 LNG 现货市场中，除了冬季

用气量和液化工厂的开工等短期因素外，还有一些季

节性因素也会影响 LNG 现货市场价格。这些季节性因

素包括天气、节日等。例如，冬季是我国冬季用气高
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峰期，此时全国大部分地区都会有较大的降雪或寒潮

天气，而此时又是我国传统的“迎冬”节日，如春节、

元宵等，这些因素都会对下游工业用户的需求产生一

定影响。此外，市场上还存在着一些其他的季节性因

素，如运输成本、季节性库存水平、季节性需求、储

罐容量等。这些季节性因素会影响到 LNG 现货价格的

走势，如运输成本的降低会导致市场上的 LNG 供应量

增加，而储罐容量的变化则会对现货价格产生影响。

3 液化天然气跨区交易与基差风险

3.1 LNG 现货市场价格影响因素

影响 LNG 现货市场价格的因素主要包括供求关

系、国际油价、国家政策、地缘政治因素等。在供求

关系方面，当前国际 LNG 市场处于供大于求的状态，

在一定程度上影响了 LNG 价格。从国内来看，国内

LNG 需求量近年来增速较快，但受制于储气能力不足、

价格不具竞争力等因素，整体供应量不足，且与进口

LNG 价格倒挂。

2022 年，受俄乌冲突影响，地缘政治风险上升，

叠加 OPEC+ 释放减产消息，国际油价一路飙涨，LNG

现货价格一度呈现高企的态势。此外，在进口 LNG 方

面，卡塔尔是全球最大的液化天然气出口国，其市场

份额占到全球总量的 40% 以上，对全球天然气市场具

有重要影响。美国与中国、俄罗斯等国家和地区签署

了长期供气合同，合同中一般约定了一定的长协价格

或气价。因此，美国市场对全球天然气价格具有重要

影响。

3.2 LNG 期货合约的定价机制

LNG期货合约是在全球范围内交易的标准化合约，

可以进行远期交割。在现货市场交易的基础上，通过

对价格进行套期保值等方式，可以在一定程度上规避

现货市场价格波动的风险。目前，全球范围内运行 

的 LNG 期货合约有 20 余个，主要集中在北美、欧洲、

亚洲和澳大利亚。北美是 LNG 期货合约主要交易市 

场，2021 年美国天然气产量占全球比重达到 36.1%，

位居世界第一位。

目前，北美已经形成了较为完善的 LNG 产业链，

在上游开采方面形成了三大天然气产区：

墨西哥湾、密西西比河流域和加利福尼亚湾，在

中游运输方面形成了四大国际 LNG 储运中心：美国马

萨诸塞州的杜克能源中心、阿拉斯加州的佩里能源中

心、新泽西州的特丁顿能源中心和新墨西哥州的索诺

马科能源中心；在下游消费方面形成了四大 LNG 贸易

中心：美国西部天然气贸易中心、美国东部 LNG 贸易

中心和美国中部天然气贸易中心。欧洲是全球最大的

LNG 现货市场，2021 年欧洲进口 LNG 约占全球市场

份额的 50% 以上。另外，澳大利亚、新西兰和日本等

国家也有一定规模的 LNG 现货交易。

3.3 基差风险

基差风险是指由于价格上涨而产生的预期收益与

实际收益之间的差异。通常情况下，由于现货价格上涨，

导致现货与期货价格之间的价差缩小，从而会引起基

差的缩小，即基差风险。由于现货市场存在不稳定 

因素，所以 LNG 现货与期货合约的价格经常不匹配。

当 LNG 现货价格低于期货价格时，就会产生基差风险，

当 LNG 现货价格高于期货合约时，就会产生套利机会。

如果对某一 LNG 产品的预期收益为 100 美元 /mmbtu， 

而该产品的实际价格为 65 美元 /mmbtu 时，将会产生

35 美元 /mmbtu 的基差风险。随着中国 LNG 进口量的

增加和进口成本的增加，国内 LNG 现货与期货之间存

在基差风险也在不断扩大。随着中国 LNG 进口成本不

断增加和进口量逐渐增加，在未来一段时间内基差风

险将进一步扩大。中国天然气对外依存度高达 53%，

在我国 LNG 进口贸易中存在较高的基差风险，为避免

基差风险对我国 LNG 产业产生不利影响，建议国内企

业积极参与期货市场交易。

4 结束语

天然气需求的扩大推动了天然气贸易的蓬勃发

展，也促进了天然气衍生品市场的优化和完善，天然

气衍生品逐渐成为价格发现、风险管理和资产配置的

重要工具。

在套期保值操作中，企业也要注重各类衍生风险，

在对品种计价规则深入研究的基础上，做好盘位头寸

的动态监控和逐日盯市，并持续关注保证金的资金管

理和交易对手的信用风险。
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