
本版文字由张清云（中国石化国际合作部）
王 丹 刘潇潇 孔欣怡（中国石化经济技术研究院）提供

国际博览
Global Insights

2024年5月10日 星期五

环球导刊环球导刊 责任编辑:刘心睿 电话:59964332
邮箱:lxrui@sinopec.com
审校：史雅莉 版式设计：巩宝贵

在全球低碳转型的背景下，天然气需求将继
续保持增长。地缘局势紧张使国际天然气市场陷
入动荡，欧洲大幅减少进口管道气和在全球范围
的抢购造成 LNG价格急剧攀升。各国更加重视
LNG进口的多元化和安全性，各大能源公司加大
了对LNG产业链的重视和投资，力求构建稳定、多
元、完善和安全的LNG产业链，近年来陆续签署了
多个LNG长期购销协议，进一步扩大LNG资源池
规模。

搭建合理的LNG资源池结构，可以有效提高
业务竞争力和应对风险的能力。在合同类型、地
域分布、目的地灵活性、计价方式等方面，以壳牌、
道达尔能源、bp为代表的国际石油公司提供了可
供中国石油企业参考借鉴的范例。

合同类型多元

壳牌等国际石油公司的合同类型包括与上游
天然气开发项目签署的天然气采购协议和液化服
务协议、与LNG项目和第三方签署的LNG采购协
议、LNG销售协议等。合同中的LNG资源来源既
有权益LNG，也有贸易LNG。

例如，壳牌公司近 80%的资源来自所参股
的液化终端，权益 LNG 资源多，2021 年时来自
第三方的资源量才超过 20%。从拥有股权的
液化终端获取的资源量占总资源的比例来看，
三家国际石油公司中壳牌是最高的，其次是 bp
和道达尔能源。从合同类型看，壳牌体现出多

元化和均衡化，有利于分散风险和全球资源优
化配置。

中国三大石油公司权益 LNG比例低于三家
国际石油公司，且合同类型较为单一，主要为LNG
购买协议，权益LNG少，基本没有LNG长期销售
协议。这与中国三大石油公司进入国际油气市场
较晚、对LNG液化终端的开发及投资较少，且主要
作为LNG买方的原因有关。

地域分布均衡化

壳牌公司LNG资源池的地域分布体现出两个
特点：首先是多元化，在三个盆地区域均有资源分
布；其次是均衡化，既体现在盆地之间，也体现在
资源国之间。多元化和均衡化有利于分散风险，
实现这种结构主要得益于其拥有多个液化终端的
权益产能。道达尔能源公司的资源池以中东和大
西洋—地中海为主，有多个来源国。bp资源池以
大西洋—地中海为主，来自特立尼达和多巴哥和
美国的资源占比2/3。

目前澳大利亚和卡塔尔是中国石化资源池的
主要来源国。中国石油的资源池的主要来源包括
卡塔尔、澳大利亚，以及组合供应商，比例相对均
衡。中国海油的资源池中来自组合供应商的资源
占比较大，还有来自澳大利亚、马来西亚等国的资
源。对比不同公司 2030年长期合同来源国的多
元化和均衡化程度，中国三大石油公司总体处于
劣势。

资源目的地灵活

由于三家国际石油公司作为组合供应商的角
色是买卖兼顾，主要从事全球LNG贸易，既当买方
又当卖方，从全球的液化终端获取资源并在全球
范围内转卖，通过建立多样化的资源来源和销售
渠道、优化资源流向来赚取利润，所以几乎所有的
资源目的地都较为灵活。

中国三大石油公司进口LNG主要为了满足国
内的需求，同时卖方为了避免买家在不同市场间
套利，损害他们的利益，大多要求交易方式为目的
地交货，所以资源目的地多为固定地点，LNG长期
合同资源基本以供应国内为主，只有少数在国际
市场进行转卖。

计价方式有利于分散风险

在LNG资源的计价方式上，壳牌和bp拥有的
长期合同资源的计价方式更加多元，除了挂钩油气
价格之外，还有权益提取、混合计价、净回值计价等，
其中壳牌的不同计价方式之间的比例较为均衡，有
利于分散风险，实现不同计价方式之间的风险对冲。

中国三大石油公司在发展初期的长期合同计价
方式主要与油价挂钩，仅中国海油有少部分来自组
合供应商的资源为油价和美国亨利中心天然气价格
混合计价。近年来随着引入美国资源，与美国亨利
中心天然气价格等气价挂钩的计价方式开始增多。
但总体看仍较为单一，受油价波动的影响较大。

相较于国际石油公司整体规模以及产业链布
局，目前中国油气企业LNG资源池建设具备较大
发展潜力。

壳牌、道达尔、bp这三大国际石油公司在各
环节都有较大规模的资产布局，这与它们在市场
中充当资源商和贸易商的角色有关，也与过去数
十年深度参与全球油气资源勘探开发密不可
分。三大国际石油公司以开采天然气为起点，为
了将资源国的天然气储量货币化，从油气田开发
延伸至LNG生产及出口；为多个液化项目提供原
料气，在多个国家参股建设的液化终端投入运
营，获得权益产能；搭建全球化的 LNG资源池并
开展全球范围内的销售，扩大再气化产能，将资

源引向获益更高的市场；开发下游新需求，发展
船用LNG等。产业链自上而下贯通，各环节齐头
并进发展，已形成覆盖产业链各环节的完善的产
业链布局。

日韩企业作为LNG的买方，在LNG采购协议
和LNG再气化终端有庞大的资产布局。但与中国
三大石油公司有两个不同之处，一是由于日本企
业从上世纪就开始参与全球 LNG液化终端的开
发，所以在这个环节的资产规模较高；二是日本
LNG市场已发展至成熟阶段，企业根据自身的需
要，将部分资源以长期合同的形式销售给其他小
型企业，优化已有的LNG资源池。

相比之下，中国三大石油公司LNG业务起步

较晚，资产主要集中在LNG采购协议和再气化终
端。从中下游进入，以发展中下游为主，通过引进
LNG长期合同，建设国内接收站，收购少量液化终
端股权，在天然气发电、城市燃气等终端领域也有
部分布局，但向产业链上游延伸有限。

与国际石油公司相比，中国三大石油公司在
LNG资源池的整体规模、产业链布局以及抵御市
场波动的能力等方面有待优化。与日韩企业相
比，中国企业目前仍基本只作为 LNG 资源的买
方。日韩企业在采购长期合同资源的同时，还参
与了不少液化终端小股权投资，并将资源以长期
合同形式小规模销售，达到了优化资源配置的目
的。

在资源池经济性上，与国际石油公司相比，中
国油气企业仍然缺乏足够的上游终端权益，并需
进一步把握长期合同签约的时机。

在布伦特原油价格为70美元/桶、WACC（加
权平均资本成本）等于8%的情景下，测算壳牌、道
达尔、bp三家国际石油公司拥有的液化终端项目
的盈亏平衡点显示，三家公司的综合盈亏平衡点
均处在 6.5美元/百万英热单位以下，即使以 10%
的斜率挂钩油价出售，依然有相当的利润空间。

在2010年至今的大部分时期，市场上的长期
合同斜率都是处在 10%之上，最高时达到接近

15%的水平。因此，三家国际石油公司由于资源
池中以大规模的LNG液化终端股权为基础，以成
本价获取了大量LNG资源，LNG资源池的经济性
具有较强优势。相比之下，中国油气企业拥有的
LNG液化终端股权较少，所以这方面的优势并不
明显。

在同一年份，不同公司签订的长期合同中与
油价挂钩的斜率大致相同。统计整理这三家国际
石油公司与中国主要油气企业每年签订的与油价
挂钩或混合计价的合同量，并对比不同公司获取
合同的斜率情况以及对于签约时机的把握情况，

发现与油价挂钩的长期合同平均斜率与长期合同
签署年东北亚现货的年度均价有正相关关系，现
货市场高价会推高长期合同的斜率，在现货低价
期签署的长期合同斜率也相对较低，即买方在长
期合同谈判中更有议价权。

现货低价阶段往往是长期合同谈判的有利时
期，中国油气企业抓取的合同量略显不足，也会间
接导致中国油气企业长期合同资源池的经济性不
足。获取液化终端项目股权和把握长期合同签约
时机，有利于进一步提高中国油气企业资源池的
经济性。

对比壳牌、道达尔能源、bp等组
合投资商，中国油气企业在LNG资源
池建设方面仍存在差距，应参考国际
石油公司的丰富经验，进一步优化资
源池结构、提高资源池的经济性，实现
资源池规模稳步扩张以及产业链各环
节协调发展。

实现产业链各环节协调发展

一是向“上”走，加大海外油气田
和液化终端投资，除了投资开发项目
以建设自有 LNG 资产，也可通过并
购、股权合作等资本运作手段优化配
置资产，重点方向是低成本的天然气
资源和能够发挥公司产业链协同优势
的资产。对于一些优质项目，可能还
需以国内市场的部分下游资源作为交
换条件。

二是扩大“中间”，包括增加购买
协议的规模，既需要考虑国内天然气
消费、天然气业务经营规模、国产气占
比、进口LNG中长期合同和现货的比
例搭配，也需要考虑除了国内市场
LNG需求，是否进一步扩大规模满足
其他海外市场的需求。

三是向“下”走，当资源池规模不
足时，开展销售协议的签订可以作为
小规模优化资源配置的一种手段，当
资源池规模大于国内自身需求规模
时，又可以作为一种经营方式，赚取购
买协议和销售协议之间的差价。运力
的扩张需要考虑“装货港交货”（FOB）
资源的运力需求和开展 LNG 国际贸
易的运力需求。接收站能力的扩张需
要考虑LNG进口规模，判断是否需要
扩充国内的接收站规模，以及是否进
入海外LNG市场，投资或租用海外的
LNG接收站。开发下游需求包括开发
与 LNG 接收站相配套的发电用气需
求。船用 LNG是未来 LNG需求的增
长点，可考虑对进入的机遇与挑战进
行评估。

多措并举实现资源池规模
稳步扩张

一是追求长期主义下的稳健式发
展，在较短时期内无论是规模不增长
还是增长过快，都会带来较大的风险
敞口。从长期看，保持规模的稳步扩
张，方能穿越 LNG市场的多个周期，
获得最为稳定的收益。

二是内外因素综合决定资源池的
绝对规模。这取决于目标市场和追求
的市场份额，既与公司战略相关，也与

对目标市场的研判相关。
三是扩大液化终端权益的规模，

尝试通过收购、投资、合作等方式获取
液化终端的权益。液化终端权益会为
资源池的扩张提供极大的便利。

四是丰富规模扩张的方式，不局
限于签订购买协议，也可以效仿三大
国际石油公司，寻找并购合适标的的
机会。

五是灵活进入及退出项目，三大
国际石油公司既会选择进入新的项
目，也会退出已有项目，灵活的进入及
退出机制是资源池优化的必要手段。

进一步优化资源池结构

一是不断优化资源结构，从参与
项目的地域分布、液化终端的权益产
能、LNG资源来源和规模、计价方式、
运输方式等方面提高多元化和均衡化
程度。

二是扩大液化终端权益的规模，
借助股东身份，从中获取更多具有价
格竞争优势的资源。

三是降低现货占比的波动性，当
涉及长期合同增长节奏时，需要考虑
整体的经营规模、与现货量的协调，需
要保持长期合同量与现货量的比例相
对稳定在一个区间内。立足于 10年
甚至更长的阶段评估收益和损失，注
重稳定性，预防波动风险，采取稳健且
灵活的采购策略。

通过有效方式提高资源池
的经济性

一是获取具备经济可行性的液化
终端项目股权。当长期合同价格高
时，可以依靠液化终端项目的收益来
提升全产业链的收益；当长期合同价
格低时，可以依靠下游的收益来提升
全产业链的收益。提高在该领域的技
术能力和资源储备，积极寻求与国际
公司的合作。

二是长期合同签订立足长期稳
定发展，降低当下现货市场对远期
判断的干扰，加强趋势研判，适当采
取 逆 向 措 施 ，避 免 陷 入 周 期 性 被
动。考虑到 LNG 市场具有周期性的
特点，若能在长期趋势研判的基础
上，结合市场动态情况，适当地采取
逆向措施，例如在现货低价时期及
时补充一部分长期合同，在现货高
价时期签订长期合同时更加审慎，
有助于增强谈判主动权，提高长期
合同的效益。

国际石油公司对LNG资源池建设拥有丰富经验 中国油气企业应多措并举实现
LNG产业链各环节协调发展

中国油气企业LNG资源池经济性有待提升

中国油气企业LNG资源池建设仍有较大潜力

搭建搭建LNGLNG资源池资源池 为产业链发展蓄势赋能为产业链发展蓄势赋能
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核心核心
阅读阅读

LNG产业链
LNGLNG 产业链包括上游气田产业链包括上游气田

的勘探开发的勘探开发、、天然气处理天然气处理、、管道管道

运输运输、、液化站的建设运营液化站的建设运营、、天然天然

气加工液化和储存气加工液化和储存、、LNGLNG海上运海上运

输输、、LNGLNG接收站的建设运营接收站的建设运营、、LNGLNG

再气化再气化、、天然气通过管道运输至天然气通过管道运输至

最终消费市场的各个环节最终消费市场的各个环节。。

链链 接接

LNG资源池
LNGLNG 资源池指资源池指 LNGLNG 组合供组合供

应商从全球多个应商从全球多个LNGLNG资源供应资源供应

地获得的地获得的 LNGLNG 资源资源，，包括直接包括直接

来自上游项目的权益气资源来自上游项目的权益气资源，，

也包括通过长期也包括通过长期、、中短期合同中短期合同

甚至现货采购获取的甚至现货采购获取的 LNGLNG 资资

源源，，用以向不同买方用户进行用以向不同买方用户进行

再销售再销售。。

LNGLNG组合供应商通常也在组合供应商通常也在

LNGLNG 产业链其他环节拥有资产业链其他环节拥有资

产产，，包括船运和再气化设施包括船运和再气化设施

等等。。LNGLNG 资源池是资源池是 LNGLNG 产业链产业链

的关键组成部分的关键组成部分，，完善的完善的 LNGLNG

产业链有助于实现产业链有助于实现LNGLNG资源池资源池

的扩大和进一步优化的扩大和进一步优化，，资源池资源池

的扩大和优化反过来也会促的扩大和优化反过来也会促

进进LNGLNG产业链的进一步发展和产业链的进一步发展和

完善完善。。
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