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天然气专题：美国天然气大跌，2023 怎么看？ 
 

2022 年以来，美国天然气受欧洲能源危机拉动价格大涨 

2022 年，美国天然气价格经历大起大落，最高达到 9 美元/mmbtu 以上。
主要原因包括：1）美国 LNG 出口需求受欧洲能源危机影响大幅增加；2）
美国煤炭价格跟随国际市场大幅上涨之后，天然气发电经济性凸显，导致发
电领域天然气份额提升；3）天气因素，美国 2022 年 HDD 较高。 

2023 年以来，美气价为何暴跌？ 

2023 年 2 月 3 日，美国天然气价格降低至 2.41 美元/MMBTU。最主要的原
因是，欧洲天然气出现胀库，对 LNG 需求有所放缓，美国 LNG 出口减少。
叠加美国天然气产量保持良好增长，而相应的中游基础设施建设滞后，库存
累积导致价格大幅回落。 

2023 年供需及价格预测 

预计 2023 年，天然气产量同比+2.2%（虽受基础设施制约，但因原油效益
好，伴生气产量维持良好增长）；美国天然气本土需求同比+0.8%（发电需求
受气代煤拉动同比+3.6%，取暖需求同比-2.1%）；天然气出口同比持平（考
虑欧洲库存数据已经达到历史区间高位运行，且美国出口终端在 2023 年没
有新投产）。在产量增长以及气温回升的影响下，2023 年，美国天然气供
需全年或将比 2022 年宽松，有望进入一个缓慢累库的阶段。 

价格方面，随着欧洲天然气危机缓解的传导效应，美国出口 LNG 需求边际
走弱，带来美国天然气价格 2023 年中枢或将回落。 

后续依旧需要关注煤炭价格以及欧洲天然气库存，这两个影响美国天然气
供需的核心因素。 

风险提示：1）煤炭价格降低，推动天然气加速累库的风险；2）欧洲天然
气去库速度高于预期，导致美国天然气意外去库的风险；3）天气因素和新
能源发电出力情况，导致天然气需求变动的风险。 
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1. 2022 年末至 2023 年初，美国天然气价格大跌 

2022 年是美国天然气价格较为“魔幻”的一年。在 2022 年前三季度，美国天然气价格屡
次突破历史新高，一度冲破 9 美元/MMBTU 的大关；在 2022 年底以及 2023 年初，天然气
价格又开始持续降低，截至 2023 年 2 月 3 日，美国天然气价格为 2.41 美元/MMBTU，回
归到历史中枢。 

图 1：2022 年美国天然气价格（美元/MMBTU） 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

本文就 2022 年天然气的产量、本土需求与出口变化，讨论 2022 年为何美国天然气价格经
历如此大的波动以及 2023 年美国天然气的供需格局将如何变化。 

2. 美国天然气产量持续增长 

2.1. 天然气产量 2022 年同比+3.7% 

2022 年，美国天然气产量为 35798.0Bcf，同比增长 3.7%；原油产量同比增+5.4%。从钻机
数量来看，2022年 1月至 2022年 12月，美国原油钻机从 490台增加到 620台，增幅 26.5%；
美国天然气钻机从 111 台增加到 154 台，增幅 38.7%。 

图 2：美国天然气产量增速 VS 美国原油产量增速（%）  图 3：美国天然气钻机与石油钻机数量（台） 

 

 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所  资料来源：EIA，天风证券研究所 

2.2. 受设施制约 2023 年产量增速或有放缓，但仍预计有良好增长 

油公司资本开支情况与展望：从 RBN 选取的 17 家比较侧重石油勘探开采的公司来看，
2022 年初，他们宣布资本开支将增长 18%；实际上，2022 年全年，其资本开支增加 27%，
高于年初预期。 
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2023 年，EOG、西方石油以及 Devon 等油公司预计都将继续增长资本开支，EIA 预计美国
原油产量预计将增长 5.3%，同时给伴生气的产量提升打下良好基础。 

图 4：17 家油公司资本开支情况及产量  图 5：11 家天然气公司资本开支情况及产量 

 

 

 

资料来源：RBN，天风证券研究所  资料来源：RBN，天风证券研究所 

天然气公司资本开支情况与展望：从 RBN 选取的 11 家侧重天然气勘探开采的公司数据来
看。2022 年，11 家企业的资本开支为 103 亿美元，跟 2021 年相比增长 54%。其中，西南
能源和切萨皮克能源的资本支出分别从 2021 年的水平翻了一番，达到 19 亿美元和 18 亿
美元。 

2023 年，美国主要页岩气产地 Appalachia 的开发商们由于受到管道限制，可能不太会大
幅增长资本开支；一些相对较小产地（比如 Eagle）的生产商依旧还有资本开支的计划。
我们认为美国页岩气在 2023 年可能会有一个小幅度的增长。 

2023 年伴生气有望随着油公司资本开支计划而增长，页岩气或将进入小幅增长的状态。
综上，根据 EIA 的预测，2023 年美国天然气产量预计为 100.27Bcf/d，折合 36598.6Bcf，
跟 2022 年相比，同比增长 2.2%。 

3. 美国天然气需求——受气煤比价和天气因素驱动 

2022 年，美国天然气需求为 32282.4Bcf，跟 2021 年的 30896.7Bcf 相比，同比增长 4.5%，
其主要原因为发电与取暖需求的推动。2022 年，取暖与发电需求天然气分别为 8508.7Bcf

与 12137.1Bcf，分别同比提高 6.2%与 7.7%。 

图 6：2021~2022 年美国天然气需求结构（Bcf） 

 
资料来源：EIA，天风证券研究所 

3.1. 发电需求——气代煤继续拉动需求将延续至 2023 

我们认为，煤炭与天然气的发电量主要是由成本来决定。进入 2022 年，尤其是 2022 年下
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半年，由于煤炭价格的提升以及天然气价格的下降，煤炭与天然气发电的成本差不断扩大。
2022 年，煤炭与天然气发电的成本差为 17.59 美元/MWH，远远高于 2019~2021 年的成本
差。 

图 7：美国天然气与煤炭发电成本对比（美元/MWH） 

 
资料来源：EIA，天风证券研究所 

受到成本端的影响，2022 年天然气发电量为 16939.5 亿千瓦时，同比增长 1145.9 亿千瓦
时，占全国发电量份额从 2021 年的 38%提升至 2022 年的 40%。 

图 8：美国天然气发电量（左轴，billion Kwh）与发电量占比（右轴，%） 

 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

参考 EIA 给的指引以及 2023 年 1 月的情况，我们预计煤炭与天然气的成本差为 23.5 美元
/MWH，成本差或将高于 2022 年的水准，所以我们假设 2023 年，天然气发电量占比将上
调在 42%，对应需求量为 12570.7Bcf，同比增长 3.6%。 

3.2. 取暖需求——2022 冷冬拉动取暖需求，2023 或有回落 

采暖度日数（HDD）：是一年中当某天室外日平均温度低于某一个设定温度时，将该日平
均温度与设定温度的差值度数乘以 1 天，所得出的乘积的累加值。当采暖度日数越高，说
明天气越寒冷，对天然气的需求越高。 

从 EIA 的数据来看，2022 年的美国 HDD 数值高达 4248°C*d，跟 2020 与 2021 年相比，
天气要寒冷的多，这就导致了天然气取暖需求的增长。 
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图 9：美国 HDD（°C*day） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

2023 年，EIA 预计美国的 HDD 为 4158°C*d，说明 2023 年冬季有望比 2022 年更暖一些。
综上，我们预计 2023 年美国取暖用天然气为 8328.4Bcf，跟 2022 年相比，同比降低 2.1%。 

4. 美国天然气出口于 2022 年下半年回落 

4.1. 2022 年，美国天然气出口大涨大跌 

2022 年，美国出口天然气 6801.0Bcf，跟 2021 年的 6652.6Bcf 相比，同比提高 2.2%，整体
体现为前高后低。 
  

图 10：美国天然气出口情况（Bcf） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

2022年上半年，美国天然气出口同比大幅提高，出口数量为 3544.4Bcf，同比增长 279.9Bcf，
主要是受到欧洲进口的影响。 

然而在 2022 年下半年，由于欧洲天然气快速累库，入冬之前库存已达历史高位，叠加美
国出口终端 Freeport 爆炸影响，于 2022 年下半年，美国天然气出口量仅为 3256.6Bcf，同
比减少 131.5Bcf。 
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图 11：美国 LNG 出口需求（Bcf）  图 12：美国管道气出口需求（Bcf） 

 

 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所  资料来源：EIA，天风证券研究所 

综上，2022 年全年，美国天然气出口增速仅为 2.2%。 

4.2. 2023 年美国天然气出口数量受到多方牵制 

根据 EIA 的统计，2023 年美国 LNG 出口能力无新增，最快能够投产的项目为 Golden Pass

需要在 2024年才能运行。这就导致了 2023年美国 LNG出口能力或将遭遇瓶颈。2024~2025

年期间，美国 LNG 出口终端能力预计将提高 5.65Bcf/d，是 2022 年液化能力的 46.4% 。除
此之外，还有很多 LNG 项目预计在 2023 年将完全最终投资决策（FID），有望进一步扩大
2025 年之后美国 LNG 的出口能力。 

综上，2023 年美国液化天然气出口遭遇瓶颈，2024 年之后有望开始放量。 

表 1：2023~2025 年，美国新建出口终端能力情况（Bcf/d） 

终端名称 基本液化能力 最大液化能力 运营时间 

Golden Pass I 0.68 0.80 2024 

Golden Pass II 0.68 0.80 2024 

Plaquemines Ph1 1.58 1.76 2024 

Golden Pass III 0.68 0.80 2025 

Corpus Christi III 1.32 1.51 2025 

总计 4.93 5.65  

资料来源：EIA，天风证券研究所 

表 2：美国规划中的 LNG 出口终端情况（Bcf/d） 

终端名称 设计液化能力 FERC 授权出口能力 项目状态 

Driftwood Ph1 3.64 3.88 FID 

Cameron T4 0.89 1.41 FID 

Lake Charles 2.17 1.97 FID 

Magnolia LNG 1.16 1.23 FID 

Freeport T4 0.67 0.66 FID 

Port Arthur 1.78 1.91 EPC 合同修改  

Plaquemines Ph1 1.41 1.96 选择 EPC 承包商 

Texas LNG 0.56 0.56 FEED 完工 

Rio Grande 3.61 3.61 ECP 合同授权中 

Gulf LNG 1.43 1.50 FEED 阶段 

Delfin FLNG 1.58 1.80 FEED 完工 

Alaska 2.55 2.55 规划，未开始 

总计 21.45 23.04  

资料来源：EIA，RBN，天风证券研究所 

备注：项目状态反映了液化项目开发的最新里程碑。开工前的典型项目里程碑包括前端工程设计（FEED）、工程、采购和

施工（EPC）合同授予以及最终投资决策（FID）。 
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除了 LNG 终端之外，管道建设也是天然气能否出口的重要环节。根据 EIA 披露，美国管道
项目虽然在 2023 年有新增，但是三条新增管道均为新建 LNG 出口终端的配套措施；综上，
2023 年不会有新增管道通往美国现有的 LNG 出口终端，或将限制美国 2023 年全年的天然
气出口。 

表 3：2022 年美国新建管道项目 

项目名称 扩容数量（Bcf/d） 预计投产时间 

Louisiana Connector-Port Arthur Pipeline 2.00 2023 

Rio Bravo Pipeline Project 4.50 2023 

Texas Connector-Port Arthur Pipeline 2.00 2023 

ADCC Pipeline 1.70 2024 

CP Express Pipeline Project Phase 1 2.20 2024 

Driftwood Line 200 and 300 Project Phase 1 2.40 2024 

Driftwood LNG Pipeline 5.70 2024 

Gillis Access Project 1.50 2024 

Louisiana Energy Gateway 1.80 2024 

Alaska Nikiski LNG project 3.50 2025 

CP Express Pipeline Project Phase II 2.20 2026 

Driftwood Line 200 and 300 Project Phase 2 0.80 2026 

Driftwood Line 200 and 300 Project Phase 3 1.40 2026 

总计    31.7  

资料来源：EIA，天风证券研究所 

2023 年以来，考虑欧洲库存数据已经达到历史区间高位运行，且美国出口终端在 2023 年
没有新投产（仅 freeport 有望恢复，我们预计年均产能将从 1Bcf/d 恢复至 1.9Bcf/d），预
计美国 LNG 出口量基本维持 2022 年水平，可能不会进一步增加。 

5. 供需的回顾与预测 

5.1. 2022 年，美国天然气为何大涨大跌？ 

一季度往往是美国天然气去库的时间，根据 EIA，美国2022年一季度受到欧洲进口的影响，
去库数量为 1859.4Bcf 要高于 2020 年与 2021 年的水平。2022 年 Q2（天然气补库的时机），
美国天然气补库的进度仅为 904.4Bcf，跟 2021 年持平，低于 2020 年的水准。 

高水平的去库存叠加上低水平的补库存，最终导致 henry hub 价格于 2022 年上半年一路
飙升。 

  



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

图 13：美国天然气供需结构（Bcf） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

 

图 14：美国天然气库存情况（Bcf） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

备注：5 年为 2018~2022 年 

进入到 2022 年三季度以来，随着欧洲补充库存进度高于预期，美国出口量开始减少，供
需差来到805.4Bcf，要略高于2020~2021年水准，从而使得美国天然气库存水平开始提高。
2022 年四季度期间，虽然取暖跟发电拉动天然气需求，但是随着天然气产量升高以及出口
需求的降低，四季度虽然略有去库，但是去库速度较为缓慢，库存水平已经回归到了五年
平均水准。 

综上，随着天然气出口开始降低，叠加上美国天然气产量的提高；虽然美国本土需求有所
增长，但是库存水平一直处于较安全位置，最终美国平稳度过 2022 年冬季，Henry Hub

价格开始快速下跌。 

5.2. 2023 年，美国天然气供需平衡情况 
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重要假设： 

1）取暖需求：根据 EIA 的指引，美国 2023 年冬季气温应该略暖于 2022 年，取暖需求小
幅下降； 

2）发电需求：考虑目前美国煤 vs.气价差仍然非常大，天然气发电相比煤电优势明显，假
设 2023 年，天然气发电量占总电量的比重继续上升至 42%； 

3）出口数量：考虑欧洲库存数据已经达到历史区间高位运行，且美国出口终端在 2023 年
没有新投产（仅 freeport 有望恢复），预计美国 LNG 出口量基本维持 2022 年水平，不进一
步上升。2024-2025 年，随着美国更多出口终端和管线投产，美国 LNG 出口量将再上一台
阶。 

图 15：2021~2023 年，美国天然气供需结构（左轴，Bcf）与供需差（右轴，Bcf） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

2023 年，天然气产量、本土需求与净出口预计分别为 36598.6Bcf、32535.8Bcf 与 3966.3Bcf，
同比分别为 2.2%，0.8%与 0.0%。在产量增长以及气温回升的影响下，2023 年，美国天然气
供需全年或将比 2022 年宽松，有望进入一个缓慢累库的阶段。价格方面，随着欧洲天然
气危机缓解的传导效应，美国出口 LNG 需求边际走弱，带来美国天然气价格 2023 年中枢
或将回落。 

6. 风险因素及对关键变量的探讨 

1） 美国煤炭价格：若大幅下跌，将推动天然气加速累库 

2022 年，美国天然气发电量需求占天然气总需求的 38.6%；所以天然气发电量需求对总需
求的影响很大，而煤价是影响天然气发电量的重要因素之一。 

表 4：天然气发电量占比跟美国天然气供需格局 

天然气发电量占比（%） 美国天然气供给-需求（Bcf） 

38% 1293.6 

40% 695.0 

42% 96.4 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

目前美国煤 vs.气价差仍然非常大，天然气发电相比煤电优势明显，我们的预期是 2023 年
美国天然气发电在总发电量中份额上升至 42%。但假如美国煤价出现大跌，使得天然气发
电优势削弱，天然气发电在总发电量中份额维持在 40%，减少 2%的发电量份额会使得美国
天然气总需求减少 598.6Bcf，供给跟需求的差距会从之前预测的 96.4Bcf 到 695.0Bcf，美国
天然气供需有望进入大幅累库。 
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2） 欧洲天然气库存：如果下降超预期，则将拉动美国 LNG 出口，使美气意外去库 

由于欧洲库存数据目前历史区间高位运行，对进口 LNG 需求增量有限，抑制美国 LNG 出
口。一旦欧洲天气因素或其他因素导致库存快速去化，再度需要增加从美国进口 LNG，美
国天然气平衡表将趋紧，给天然气价格带来上行风险。 

3） 天气因素和新能源发电出力情况，也是重要的外生变量 

如果出现极端天气，将拉动制冷/取暖需求。此外天气因素也影响水电、风电等出力，进而
使得化石能源发电需求受到被动影响。 
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