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行业走势图 

天然气市场外热内冷 
 

观点：近期天然气市场呈现外热内冷的巨大反差，美国亨利港天然气价上涨
后处于 4.65 美金/mmbtu 的相对高位，而国内天然气市场入冬后则并没有
出现预期中的供需紧张。总体来讲，天然气市场仍然具有区域市场割裂的特
征，美国的“热”和中国的“冷”各有各的原因。上市公司方面，广汇能源
LNG 接收站二期如期推进，新的 16 万立方储罐 12 月开始贡献周转能力，
合约模式从现货趋于小长协方向，也有利于平抑海外市场价格波动的影响。 

 

风险提示：煤改气需求低于预期，或因天气温暖导致天然气需求低于预期的
风险；美国和日韩市场价继续大幅上涨的风险。 
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1.  天然气市场外热内冷 

1.1. 美国天然气极低库存值得警惕 

美国天然气库存水平极低。根据 EIA 数据，截至 10 月底地下储气库的有效库存 3208bcf

低于过去五年区间下限。地下储气库的注入季，是从 4 月初到 10 月末。在 2018 年的注入
季末期，该库存水平已经突破 10 年新低。 

2018 年注入季，天然气地下储气库的注入速度比较慢，原因主要不在供应端，美国天然气
仍在较快增长，2018 年前 9 个月美国天然气增产 11%，而页岩气增速高达 19%。原因在需
求端：1）夏季高温发电需求增加；2）出口需求增加，随着 Cove Point 出口终端上线美国
天然气出口还在爬坡。 

美国 LNG 出口终端还有很多新项目在建，其中最快的两个——Sabine Pass 第五条线和
Corpus Christi 第一条线——均预计在 2018 年底前投产。2019 年，美国 LNG 出口能力有
望在目前约 3bcf/d 的基础上增加 1.2bcf/d，到 2020 年底有望增加到 9bcf/d 以上。不过如
果美国天然气价格维持在当前的水平，主要的亚洲买家就不排除减少采购了。 

天然气远期曲线下行，反映市场对出冬季后供需重新回到宽松的预期。但仍要警惕天气原
因导致冬季（3 月底之前）气价创新高的可能性。 

图 1：美国天然气库存（十亿立方英尺）  图 2：美国主要 LNG 出口终端情况（十亿立方英尺/天） 

 

 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所  资料来源：EIA，天风证券研究所对原文油价假设进行了调整 

图 3：美国天然气远期曲线下行，反映市场对出冬季后供需趋于宽松的预期 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

1.2. 中国天然气市场在等一场降温 

前 9 个月，中国 LNG 进口量同增 45%，管道气进口量同增 22%。为什么同样是进口大幅增
长，2017 年是供需紧张，而 2018 年显得没那么紧？国内没有合适的天然气库存数据来表
征市场供需情况。市场主体的行为背后可能有不同的原因，我们只能结合微观情况来观察。 

今冬天然气供需紧张程度不及预期的原因： 
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1） 主动增加了进口量。从夏季情况来看，LNG 进口量比往年同期基本符合季节性规律。
今年新增接收站中海油迭福、中石化天津、新奥集团舟山、以及广汇能源二期扩能，
合计新增 1060 万吨/年（148 亿方/年），接受量同比增幅较大。 

管道天然气进口量则受到中亚天然气 C 线增量拉动，从 4 月份出冬季以来，进口量没
有按照季节性下降，而是始终保持高位。中亚天然气 C 线投产后第一年供气量 50 亿
方，从 2019 年开始增加到 100 亿方。淡季管道气进口量有多少进入储备系统，我们
不得而知，但这有可能是造成今年入冬以来供需没那么紧张的原因之一。 

2） 煤改气正常推进，但再超预期的概率小。3 月份发布的《2018 年能源工作指导意见》
提出“煤改气”要“以气定改”。《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综
合治理攻坚行动方案》7 月征求意见稿，要求 2018 年 10 月底前，“2+26”城市完成
散煤替代 392 万户。9 月发布的终稿下调到 362 万户。 

3） 海气价格将受国际油价拖累。大部分海气进口合同与油价挂钩，10 月上旬油价下跌后，
三个月后到 2019 年 1 月进口 LNG 价格下行趋势将出现。 

4） 另根据国家气象局，今年冬季气温总体比常年同期偏高。 

图 4：中国 LNG 月度进口量（万吨）  图 5：中国管道天然气月度进口量（万吨） 

 

 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所  资料来源：EIA，天风证券研究所对原文油价假设进行了调整 

图 6：上海 LNG 与日韩市场价差，以及日韩市场与美国市场价差（美金/百万英热单位） 

 

资料来源：bloomberg，天风证券研究所 

 

2. 周度数据回顾 

2.1. 原油行情回顾 

2.1.1. 原油价格与钻机 

本周原油价格，WTI 51.45 美元/桶，环比+1.03 美元；布伦特 59.51 美元/桶，环比+0.71

美元。钻机方面，美国原油钻机 887 台，环比+2 台。 

图 7：国际原油价格（美元/桶）  图 8：美国原油钻机数量（台） 

0

200

400

600

5年高值 5年均值 2017 2018

0

100

200

300

400

5年高值 5年均值 2017 2018

-4.00

1.00

6.00

11.00

1
7
0
5
2
3

1
7
0
6
2
3

1
7
0
7
2
3

1
7
0
8
2
3

1
7
0
9
2
3

1
7
1
0
2
3

1
7
1
1
2
3

1
7
1
2
2
3

1
8
0
1
2
3

1
8
0
2
2
3

1
8
0
3
2
3

1
8
0
4
2
3

1
8
0
5
2
3

1
8
0
6
2
3

1
8
0
7
2
3

1
8
0
8
2
3

1
8
0
9
2
3

1
8
1
0
2
3

1
8
1
1
2
3

JKM-HH

上海LNG-JKM 



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：贝克休斯，天风证券研究所 

2.1.2. 原油裂解价差 

10 月国际裂解价差，NW-brent 价差 2.02 美元，环比-2.02 美元；USGC-LLS 价差 4.66 美
元，环比-1.9 美元；Singapore-Dubai 价差 4.56 美元，环比-0.35 美元。  

图 9：国际裂解价差（美元/桶） 

 

资料来源：IEA，天风证券研究所 

国内市场价差方面，汽油市场价差为 470 元/吨，环比持平；柴油市场价差为-326 元/吨，
环比持平。华北地区汽柴油裂解价差为 1897 元/吨，环比+171 元。 

图 10：汽油市场价差（元/吨）  图 11：柴油市场价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 
图 12：华北汽柴油裂解价差（元/吨） 
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资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

2.2. 天然气行情回顾 

2.2.1. 天然气价格与价差 

本周天然气现货价格，亨利港 4.51 美元/百万英热，环比-0.14 美元；JKM 9.89 美元/百万
英热，环比-0.32 美元；上海门站价 2.06 元/方，环比持平。价差方面，JKM-HH 为 2.4 美
元/百万英热，环比-0.15 美元；上海-HH -3.21 美元/百万英热，环比+0.15 美元。 

图 13：天然气价格（美元/百万英热）  图 14：天然气国际价差（美元/百万英热） 

 

 

 

资料来源：bloomberg，天风证券研究所  资料来源：bloomberg，天风证券研究所 

 

2.2.2. 国内 LNG 价格与开工率 

本周 LNG 出厂价方面，全国多数地区持续向上，全国平均价为 4518.45 元/吨，环比-14.55

元；开工率方面，全国平均开工率为 41.32%，环比+0.4pct。 

图 15：LNG 出厂价均价（元/吨）  图 16：LNG 平均开工率 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 
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2.3. 聚酯产业链行情回顾 

2.3.1. 聚酯产品价格与价差 

本周涤纶长纤均价为 9133 元/吨，环比-461 元；涤纶短纤价格 8744 元/吨，环比-216 元；
PTA 价格 6133 元/吨，环比-430 元；PX 价格内盘 9200 元/吨，环比-1200 元，外盘 1011

美元/吨，环比-88 美元。 

图 17：涤纶长丝均价（元/吨）  图 18：涤纶短纤价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

图 19：PTA 价格（元/吨）  图 20：PX 价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

本周聚酯产品盈利情况，涤纶长丝单位盈利 279 元/吨，环比-27 元/吨；涤纶短纤单位盈
利 329 元/吨，环比+130 元/吨；PTA 单位盈利-104 元/吨，环比+128 元/吨；PX 单位盈利
1384 元/吨，环比-217 元。 

图 21：聚酯单位盈利情况（元/吨） 
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资料来源：中纤网，天风证券研究所 

2.3.2. 聚酯产品库存与开工率 

涤纶产品 POY 库存 19.5 天，环比持平；DTY 库存 26 天，环比-1 天；FDY 库存 27.5 天，
环比持平。PTA 流通库存 89.3 万吨，环比-1.2 万吨。 

图 22：涤纶库存（天）  图 23：PTA 流通库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

本周涤纶产品整体开工率 76.7%，环比持平；PTA 开工率 77%，环比+3.6pct。 

图 24：涤纶开工率  图 25：PTA 开工率 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

 

2.4. 石化产品价差 

(1000)

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2008/2/9 2009/4/9 2010/6/9 2011/8/9 2012/10/9 2013/12/9 2015/2/9 2016/4/9 2017/6/9 2018/8/9

涤纶长丝利润 PTA利润 PX利润

0

10

20

30

40

50

涤纶POY库存 (天)

涤纶DTY库存 (天)

涤纶FDY库存 (天)

0

50

100

150

200

250

PTA社会库存（万吨）

40

50

60

70

80

90

涤纶负荷 (%)

40

50

60

70

80

90

PTA负荷（%）



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

本周石化产品价差涨幅前三为：聚乙烯与原料价差（60.2%）、聚丙烯与原料价差（40.9%）、
丙烯酸与原料价差（14.2%）。 

表 1：石化产品价差（元/吨） 

产品价差 2018/11/30 本周涨跌 上周涨跌 本月涨跌 上月涨跌 

聚乙烯与原料

价差 
1114  60.2% -33.3% 23.2% -339.7% 

聚丙烯与原料

价差 
246  40.9% -71.0% -226.6% 2.5% 

丙烯酸与原料

价差 
865  14.2% -30.0% 28.2% 134.5% 

苯乙烯 2448  13.7% 14.9% -33.8% -7.9% 

己二酸 3440  11.7% 0.0% -22.2% -5.5% 

PVC 4386  7.1% -1.3% 6.4% 13.0% 

丁二烯与原料

价差 
5550  2.8% -14.3% 5.7% -25.5% 

PTA 与原料价差 -338  1.5% 167.4% 34.3% -132.9% 

氨纶与原料价

差 
15930  0.5% 0.0% 1.2% 3.9% 

ABS 5830  -7.5% -4.1% 1.0% 9.1% 

顺丁橡胶与原

料价差 
1810  -14.2% 24.4% -23.8% 87.7% 

甲乙酮与原料

价差 
1593  -21.0% -27.6% -11.8% 32.1% 

PDH 价差 860  -23.5% 9.0% -8.6% 32.6% 

锦纶长丝与原

料价差 
4467  -31.6% 8.0% -6.7% 14.9% 

己内酰胺 2386  -32.3% -10.2% -2.6% 7.0% 

涤纶长丝与原

料价差 
255  -37.0% 111.0% -56.6% 39.8% 

资料来源：中纤网，隆众资讯，天风证券研究所 

 

2.5. 油田服务 

本周海上钻井日费率方面，自升式钻井平台（250 米）日费率 65608.3 美元/天，环比持平。
自升式钻井平台（300 米）日费率 73449.3 美元/天，环比-998.3；半潜式钻井平台（<1500

米）日费率 126780 美元/天，环比持平。半潜式钻井平台（1500+米）日费率 270610.3 美
元/天，环比+5123.9。半潜式钻井平台（4000+米）日费率 248813.8 美元/天，环比+51.6。 

使用率方面，自升式钻井平台（250 米）使用率 54.35%，环比持平。自升式钻井平台（300

米）使用率 57.26%，环比+1.7pct；半潜式钻井平台（<1500 米）使用率 42.9%，环比持平。
半潜式钻井平台（1500+米）使用率 63.41%，环比持平。半潜式钻井平台（4000+米）使
用率 37.93%，环比+0.7pct。 

图 26：自升式钻井平台日费率（美元/天）  图 27：半潜式钻井平台日费率（美元/天） 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

图 28：自升式钻井平台使用率（%）  图 29：半潜式钻井平台使用率（%） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

2.6. 烯烃价差 

本周乙烯与上游价差，乙烯-石脑油 1363 元/吨，环比-152 元/吨，乙烯-乙烷 2282 元/吨，
环比-312 元/吨，乙烯-甲醇-59.8 元/吨，环比+216 元/吨；乙烯与下游价差，LDPE-乙烯
-378 元/吨，环比+56 元/吨，MEG-乙烯-194.86 元/吨，环比+132 元/吨。 

本周丙烯与上游价差，丙烯-石脑油 451 元/吨，环比-509 元/吨，丙烯-丙烷 608 元/吨，
环比-535 元/吨，丙烯-甲醇-971 元/吨，环比-140 元/吨；丙烯与下游价差，PP-丙烯 470

元/吨，环比+184 元/吨，丙烯酸-丙烯 1024 元/吨，环比+187 元/吨，PO-丙烯 1302.2 元/

吨，环比+499 元/吨。 

图 30：乙烯与上游价差（元/吨）  图 31：乙烯与下游价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

图 32：丙烯与上游价差（元/吨）  图 33：丙烯与下游价差（元/吨） 
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资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 
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