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行业走势图 

美国 LNG 项目进度受阻，美国天然气供需或持续宽松 
 

1. 美国液化天然气出口终端 FID 面临诸多困难 

回顾一年，我们发现美国 LNG 项目 FID 进展面临着诸多困难：1）存量项目
进展低于预期：诸多 LNG 项目遭遇到延期，无法如期完成 FID；2）没有
新 LNG 出口项目：2022 年 Q3 至 2023 年 Q3 期间，没有新的 LNG 项目打
算申请 FID。 

供给端：目前 LNG 项目的融资结构需要投入大量的时间，因为 RBN 认为在
获取 FID 的路上，融资谈判是一件耗时耗力的事情。 

需求端：美国对欧洲与亚洲的 LNG 出口量开始负增长。 

ESG：美国的银行面临着越来越大的压力，要减少甚至逐步取消对化石燃料
项目的贷款，表示未来偏好债务股本比更低的项目，以应对脱碳考虑。欧洲
政府的去碳化政策跟气候政策使得欧洲天然气买家很难跟项目发起人签订
20 年长协。 

美国天然气供需格局逐渐改善 

美国本土天然气需求增速放缓，整体来看，美国本土天然气需求处于停滞阶
段 。 我 们 预 测 2023~2025 年 ， 美 国 天 然 气 需 求 分 别 为
32821.4/32687.4/33182.4Bcf，同比增速分别为 1.6%/-0.4%/1.5%。 

Permian 产地天然气处理能力逐渐加大，带动美国天然气供给提高，根据 EIA
以 及 我 们 的 预 测 ， 2023~2025 年 ， 美 国 天 然 气 产 量 分 别 为
37843.2/38368.8/39328.0Bcf，同比分别提高 4.1%/1.4%/2.5%。 

美国天然气未来供给或将维持宽松状态：我们预计 2023~2025 年，美国天
然气供给-需求分别为 632.6Bcf/886.9/692.0Bcf，与 2022 年相比，供需格局
均有着明显的好转。 

3. 投资建议 

我们重点推荐卫星化学，跟传统的石油化工不同，该公司的原材料为乙烷（跟
美国天然气价格强相关）。在美国天然气供给持续宽松，价格有望维持低位
的情况下，我们认为公司有望维持成本优势与保障低成本扩张。 

 
风险提示：美国天然气出口超预期增长，天然气供给不足，本土需求不及预
期，数据假设存在与实际不符等风险 
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1. 美国液化天然气出口终端 FID 面临诸多困难 

2022 年俄乌战争爆发了之后，俄罗斯出口到欧洲的天然气急剧减少，美国的液化天然气出
口终端在欧洲天然气供需格局里面起到了至关重要的作用，当时 RBN 认为这推动了美国新
一轮液化天然气（LNG）项目的 FID 进展。 

然而回顾一年，我们发现美国 LNG 项目 FID 进展并没有如 RBN 等机构预料的那样在蓬勃
发展，反而面临着诸多困难，主要是以下两个现象： 

1）存量项目进展低于预期：诸多 LNG 项目遭遇到延期，无法如期完成 FID； 

2）没有新 LNG 出口项目：2022 年 Q3 至 2023 年 Q3 期间，没有新的 LNG 项目打算申请
FID。 

表 1：2022 年 Q3~2023 年 Q3，一年期间多项液化天然气出口终端项目 FID 遭到延期 

项目名称 规划产能（百万吨） 延期说明 

Cameron LNG Train 4 
6.75 预计 2023 年完成 FID，目前

暂无消息 

Magnolia LNG 

8.8 原本预计 2023 年完成 FID，
目前已删除关于 FID 完成时间
的指引 

Lake Charles LNG 

16.5 原本预计 2022 年完成 FID，
目前已删除关于 FID 完成时间
的指引 

Driftwood LNG 

27.6 原本预计 2022 年完成 FID，
目前已删除关于 FID 完成时间
的指引 

Freeport LNG Train 4 

5.1 原本预计 2022 年完成 FID，
目前已删除关于 FID 完成时间
的指引 

Texas LNG 

4.0 原本预计 2022 年完成 FID，
目前已删除关于 FID 完成时间
的指引 

Rio Grande LNG 

10.8 原本预计 2022 年完成 FID，
一共 5 辆车；2023 年 7 月完
成其中三辆，后续暂无指引 

Gulf LNG 10.85 一年里面无进展 

Delfin FLNG 12.0 一年里面无进展 

Alaska LNG 20.0 一年里面无进展 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

本文将讨论美国 LNG 项目 FID 为何遭遇延期？以及将对美国天然气供需格局产生什么影
响？ 

1.1. 供给端：融资耗时耗力 

根据 RBN，通常一个大型 LNG 项目的 50~70%成本需要靠股权融资、商业银行贷款和债券
解决。目前项目发起人比较偏向于项目融资，因为还款来自于项目收入，负债不会体现在
资产负债表上；以 Port Arthur 码头一期项目为例，其中 54%的成本来自于 21 家银行提供
的 70 亿美元项目融资。由于项目融资对贷款人的风险较大，所以需要项目的成本可预测
性高，并且运营商能力跟买方承诺能力都非常稳健。 

即使在可以使用项目融资的情况下，发起者仍然还面临着巨大的股本要求，但是许多美国
LNG 项目的发起者都是资本薄弱实体，因此需要股权投资者。比如 Port Arthur 码头一期项
目向 KKR 出售 42%的非控股股份，以及将 30%的股份出售给康菲石油公司。 

此类融资结构需要投入大量的时间，因此 RBN 认为在获取 FID 的路上，融资谈判是一件耗
时耗力的事情。 

1.2. 需求端——美国对欧洲与亚洲出口量开始负增长 
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2023 年 1~8 月，美国 LNG 总出口量为 2645.1Bcf，同比提高仅 1%，对欧洲与亚洲的出口
均处于负增长状态，出口量分别为 1281.7Bcf 与 761.9Bcf，同比降低 5%与 6%。 

图 1：美国 LNG 出口变化情况（MCF） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

以欧洲为例，受到《RepowerEU》等政策因素影响，使得欧洲天然气需求降低，库存一直
维持在高位，从而导致对美国 LNG 的需求减少。 

1.3. ESG 也是 LNG 项目的重大影响因素 

在 2022 年，法国兴业银行（LNG 领域最活跃的金融机构之一）放弃了作为 Rio Grande LNG

项目财务顾问的角色，并且将 ESG 等因素作为其决策因素。除此之外，美国的银行也面临
着越来越大的压力，要减少甚至逐步取消对化石燃料项目的贷款，表示未来偏好债务股本
比更低的项目，以应对脱碳考虑。 

欧洲政府的去碳化政策跟气候政策使得欧洲天然气买家很难跟项目发起人签订 20 年长协。 

1.4. 美国 LNG 出口需求预测 

考虑到 LNG出口项目的停滞以及亚洲与欧洲的天然气需求情况，我们预计 2023/2024/2025

年美国 LNG 出口需求分别为 10.9/11.4/13.0Bcf/d，同比增长 2.3%/5.0%/13.8%。 
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图 2：美国 LNG 出口产能与 LNG 出口情况（Bcf/d） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

 

2. 美国天然气供需格局逐渐改善 

2.1. 美国本土天然气需求增速缓慢 

1） 取暖需求预计略有下降 

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。 

根据 EIA 预测，美国采暖度日数于 2023/2024 年的 HDD 分别为 3913/4005 degree days，
我们假设 2025 年 HDD 为 2015~2024 年平均值 4045 degree days；在此基础上，我们预测
2023/2024/2025 年，美国天然气取暖需求分别为 7814/7998/8078Bcf，同比分别为
-7.8%/2.4%/1.0%。 

图 3：美国 HDD（左轴，degree days）与取暖需求（Bcf/d） 

 
资料来源：EIA，天风证券研究所 

备注：EIA 暂无 2025 年 HDD 数据，我们假设 2025 年 HDD 为 2015~2024 年平均值 

2）发电需求取决于煤炭价格 

随着燃煤电厂的淘汰，天然气与可再生能源地位逐渐提高，然而在 2021 年由于天然气价
格的上涨，天然气发电成本与煤炭发电成本的差距开始大幅缩短，从而煤炭发电量占比于
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2021 年所有提高。所以，我们觉得煤炭与天然气的发电量主要是由成本来决定。 

图 4：2015~2022 年美国发电结构（Mwh）  图 5：美国发电成本对比（美元/Mwh） 

 

 

 
资料来源：EIA，天风证券研究所  资料来源：EIA，天风证券研究所 

考虑到天然气与煤炭的成本以及新能源发电量提高等因素，我们预测 2023/2024/2025 年，
美 国 天 然 气 发 电 量 占 比 分 别 为 44%/41%/41% ； 天 然 气 发 电 需 求 量 分 别 为
13152.2/12666.0/12908.9Bcf，同比分别为 8.4%/-3.7%/1.9%。 

图 6：2022~2025E 年，美国发电量（左轴，Mwh）跟美国天然气发电需求（右轴，Bcf） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

3）总需求量增速放缓 

整体来看，美国本土天然气需求也处于停滞阶段。我们预测 2023~2025 年，美国天然气需
求分别为 32821.4/32687.4/33182.4Bcf，同比分别为 1.6%/-0.4%/1.5%。 
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图 7：2022~2025E 年，美国天然气本土需求（左轴，Bcf）与同比增速（右轴，%） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

 

2.2. Permian 产地的天然气处理能力逐渐加大 

受到 1）原油开采活动带来的伴生气增长；2）气油比例随着时间推移一直在提高；3）随
着监管收紧等因素影响，长时间就地燃烧天然气不再是一种选择，三种因素的影响。 

美国主要天然气产地之一 Permian 的天然气处理能力一直在增长，已经宣布的项目将为该
地区增加 4.8Bcf/d 左右的处理能力（美国 2022 年天然气总供给为 99.6Bcf/d）。 

表 2：Permian 正在规划中的天然气处理能力 

天然气处理厂 处理能力（MMcf/d） 预计上线时间 

Permian Midland 

Targa Greenwood I 275 2023Q4 

Enterprise Leonidas Plant 300 2024Q1 

Pinnacle Dos Picos Il 200 2024Q1 

Stakeholder Campo Viejo Il 80 2024Q1 

WTG Red Lake Ill 200 2024Q2 

Brazos Sundance Plant 200 2024Q3 

Targa Greenwood Il 275 2024Q4 

WTG Red Lake IV 200 2025 

总计 1730  

Permian Delaware 

Enterprise Mentone ll 300 2023Q4 

Western Midstream Mentone Ill 300 2023Q4 

Salt Creek Midstream Pecos Ill 200 2024Q4 

Targa Wildcat Il 275 2024Q1 

Enterprise Mentone Ill 300 2024Q1 

MPLX Preakness Il 200 2024H1 

EnLink Tiger Il 150 2024Q2 

Targa Roadrunner ll 230 2024Q2 

Western North Loving Plant 250 2024Q4 

Durango King's Landing l 200 2024Q4 

Targa Bull Moose Plant 275 2025Q4 

MPLX Secretariat Plant 200 2025H2 

Durango King's Landing ll 200 2025H2 

总计 3080  
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资料来源：RBN，天风证券研究所 

受益于产地天然气处理能力的提高，美国天然气供给未来呈现上涨的趋势，根据 EIA 以及
我们的预测，2023~2025 年，美国天然气产量分别为 37843.2/38368.8/39328.0Bcf，同比
分别提高 4.1%/1.4%/2.5%。 

图 8：2022~2025E 年，美国天然气供给情况（左轴，Bcf）与增速（右轴，%） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

2.3. 美国天然气未来供给或将维持宽松状态 

考虑到美国本土天然气产量的增长、本土天然气需求的停滞以及出口设施的延期，我们预
计 2023~2025 年，美国天然气供给-需求分别为 632.6Bcf/886.9/692.0Bcf，与 2022 年相比，
供需格局均有着明显的好转。 

图 9：美国供需情况（左轴，Bcf）与供给-需求（右轴，Bcf） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

3. 投资建议 

我们重点推荐卫星化学，跟传统的石油化工不同，该公司的原材料为乙烷（跟美国天然气
价格强相关）。在美国天然气供给持续宽松，价格有望维持低位的情况下，我们认为公司
有望维持成本优势与保障低成本扩张。 
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4. 风险提示 

1）美国 LNG 项目审批加快，美国 LNG 项目建设进度快于预期，导致美国天然气出口增长
的风险； 

2）Permian 产地天然气处理量不及预期，产地天然气不能外输，形不成供给增量，导致美
国天然气供给减少的风险； 

3）新能源发电能力不足，需要天然气发电来弥补，导致美国天然气本土需求提高的风险。 

4）一些数据为我们假设的情况，存在与实际情况不符的风险。 
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