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行业走势图 

美国天然气产量增长，卫星化学有望维持成本优势 
 

1. 美国 GOR比例提高 

GOR 定义：天然气产量与原油产量的比值；数值越高，就说明每生产一桶
的原油，会有更多的天然气产量。 

为什么 GOR会提高：以 Permian的井为例，原油的衰退率要高于气的衰退
率，以 5年维度来看，GOR会从 2Mcf/bbl左右提高至 6Mcf/bbl左右。 

造成的影响：GOR 提高使得美国天然气产量稳步提高，我们认为，在原油
产量稳定的情况下，收益于 GOR的提高，美国天然气产量或将持续提高。 

观点：我们认为未来美国天然气供需或将处于一个比较宽松的阶段。 

 

2. 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。
在美国天然气供给持续宽松，价格有望维持低位；并且未来乙烷价格预计将
持续紧贴天然气的情况下，我们认为公司有望维持成本优势与低成本扩张。 

公司工艺路线：根据我们计算，截止 2023年 12月 22日，石脑油路线、乙
烷裂解跟煤制乙烯的年均利润分别为-32元/吨、2123元/吨与 551元/吨。 

乙烷价格展望：随着 GOR带动天然气产量提高，乙烷产量或将随之增长，
我们预计乙烷供需有望维持一个比较宽松的状态，公司成本优势或将维持。 

 

风险提示：1）原油产量减少，带来天然气产量减少的风险；2）天然气管
道建设不及预期带来天然气供给增速不及预期的风险；3）受到其他不可抗
力，导致乙烷价格提高的风险。 

  

 

  

-14%

-9%

-4%

1%

6%

11%

16%

2022-12 2023-04 2023-08

石油石化 沪深300



 
 

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 2 

 

 

内容目录 

1. 美国 GOR（天然气/石油）比例提高 ........................................................................................ 3 

1.1. 什么是 GOR？ .................................................................................................................................. 3 

1.2. 是什么导致 GOR提高？ .............................................................................................................. 3 

1.3. GOR提高造成什么影响？ ............................................................................................................ 3 

1.3.1. Permian天然气产量提高 .................................................................................................. 3 

1.3.2. Permian并不是个例，GOR提高是趋势 ..................................................................... 4 

1.3.3. GOR提高使得天然气产量稳步提高 ............................................................................. 4 

1.4. Permian已经开始建造天然气管道，为过剩的天然气准备 ............................................. 5 

2. 投资建议 ......................................................................................................................................... 6 

2.1. 生产工艺路线利润更高 ................................................................................................................. 6 

2.2. 原材料乙烷价格有望维持低位，公司成本优势有望维持 ................................................ 6 

2.2.1. 公司原材料乙烷如何定价？ ........................................................................................... 6 

2.2.2. 乙烷价格后续展望 .............................................................................................................. 7 

3. 风险提示 ......................................................................................................................................... 7 

 

图表目录 

图 1：GOR定义 ................................................................................................................................................ 3 

图 2：Permian区块单井油气产量（左轴）与 GOR（右轴） ......................................................... 3 

图 3：Permian产气量在美国的占比 ......................................................................................................... 4 

图 4：Permian的钻机数量（左轴，台）原油与天然气增速（右轴，%） ................................. 4 

图 5：美国主要油田的 GOR（Mcf/bbl） ................................................................................................ 4 

图 6：美国石油产量（左图，百万桶/天）与天然气产量（Bcf/d） ............................................. 5 

图 7：美国供需情况（左轴，Bcf）与供给-需求（右轴，Bcf） .................................................... 6 

图 8：各工艺路线的利润情况（元/吨） ................................................................................................. 6 

图 9：乙烷价格/HH ......................................................................................................................................... 6 

 

表 1：Permian正在规划中的天然气处理能力 ...................................................................................... 5 

表 2：HH（美元/MMBTU）与乙烷价格（美分/加仑）对应关系 .................................................. 7 

 
  

  



 
 

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 3 

 

整体上看美国原油产量增速要高于天然气产量增速，2007~2019年期间，原油产量与天然
气产量的年复合增速分别为 7.7%与 4.8%。但是新冠疫情之后（2019 年至 2023 年），美国
原油产量从 12.3 百万桶/天升至 12.9 百万桶/天，年复合增速仅 1.2%；而天然气产量从
92.9Bcf/d至 103.7Bcf/d，年复合增速 2.8%，反超原油产量增速。 

本文将讨论为何油气增速出现反转？ 

1. 美国 GOR（天然气/石油）比例提高 

1.1. 什么是 GOR？ 

GOR是天然气产量（Mcf/d）与原油产量（bbl/d）的比值，这个比值越高，说明每生产一
桶油，会有更多的天然气伴生出来。 

图 1：GOR定义 

 

资料来源：RBN，天风证券研究所 

1.2. 是什么导致 GOR提高？ 

以美国最大的页岩油产区 Permian为例，根据 RBN，我们可以看见 Permian里面油的衰退
率要高于气的衰退率，所以 GOR是随着井年龄的增长而增长，以 5年维度来看，GOR会
从 2Mcf/bbl左右提高至 6Mcf/bbl左右（每桶油多产 4Mcf的气）。 

图 2：Permian区块单井油气产量（左轴）与 GOR（右轴） 

 

资料来源：RBN，天风证券研究所 

1.3. GOR提高造成什么影响？ 

1.3.1. Permian天然气产量提高 

根据 EIA，Permian 在 2016 年之前天然气产量仅占美国天然气总产量的 10%左右，
2017~2018年，随着油价的上涨，Permian钻机数量处于增长期，受益于原油产量的增长，
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伴生的天然气产量也在不断提高。 

2020 年~2021 年期间，区块钻机数量跟 2018~2019 年期间相比，有较明显下降，原油的
产量增速也随之受到影响，由于 GOR 的提高，虽然新钻机数量在减少，但是老井的天然
气含量在提高，所以天然气产量受到的影响较小，且增速开始超过原油。  

图 3：Permian产气量在美国的占比  图 4：Permian的钻机数量（左轴，台）原油与天然气增速（右轴，%） 

 

 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所  资料来源：EIA，天风证券研究所 

1.3.2. Permian并不是个例，GOR提高是趋势 

我们统计了五块美国主要的页岩油区块，大部分区块在 2019年之后，GOR开始上升，以
三个日产量超过百万桶的油田为例，Bakken、Eagle Ford与 Permian的 GOR从 2019~2023

年期间，预计年复合增速分别为 7.4%、6.6%与 3.9%。 

图 5：美国主要油田的 GOR（Mcf/bbl） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

1.3.3. GOR提高使得天然气产量稳步提高 

2019~2023 年，美国非页岩气田依旧处于衰退期，预计从 11.4Bcf/d 降低至 4.8Bcf/d，下
降了 6.6Bcf/d，然而在此期间美国最大气田 Appalachian 的产量年复合增速仅 2.7%，产量
提升 3.6Bcf/d，远远不能补上传统气田的缺口。 

期间主要的增量来自于 Permian与 Haynesville，2019~2023年，两区块天然气产量的年复
合增速分别为 11.8%与 10.3%，产量分别增长 8.6Bcf/d与 5.4Bcf/d。 
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图 6：美国石油产量（左图，百万桶/天）与天然气产量（Bcf/d） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

我们可以发现，Permian所提供的天然气产量增量跟 Appalachian与 Haynesville两块页岩
气田提供的增量相比，仅略低约 0.4Bcf/d。我们认为，假设在原油产量稳定的情况下，受
益于 GOR的提高，美国天然气产量或将持续提高。 

1.4. Permian已经开始建造天然气管道，为过剩的天然气准备 

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 1：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  

资料来源：RBN，天风证券研究所 
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综上，1）随着油气比例提高，美国页岩油田开始生产更多的天然气；2）就地燃烧天然气
已经是过去式，企业正在积极建设区块往外运输天然气的管道；3）在我们 2023 年 11 月
15 日外发报告《美国 LNG 项目进度受阻，美国天然气供需或持续宽松》中提及，未来美
国天然气需求增速整体呈现一个比较缓慢的趋势。我们认为未来美国天然气供需或将处于
一个比较宽松的阶段。 

图 7：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 

2. 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。在美国天然气
供给持续宽松，价格有望维持低位、并且未来乙烷价格预计将持续紧贴天然气的情况下，
我们认为公司有望维持成本优势与低成本扩张。 

2.1. 生产工艺路线利润更高 

公司的乙烷裂解路线跟石脑油与煤制烯烃路线相比有着成本优势，根据我们计算，截止
2023年 12月 22日，石脑油路线、乙烷裂解跟煤制乙烯的年均利润分别为-32元/吨、2123

元/吨与 551元/吨。 

图 8：各工艺路线的利润情况（元/吨）  图 9：乙烷价格/HH 

 

 

 

资料来源：wind，隆众咨询，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

2.2. 原材料乙烷价格有望维持低位，公司成本优势有望维持 

2.2.1. 公司原材料乙烷如何定价？ 
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乙烷是从天然气里面分离得到，所以乙烷一般是按照天然气折算热值来确定其地板价，乙
烷的供给越宽松，乙烷价格就越贴近天然气价格。 

整体上美国乙烷处于一个比较宽松的阶段，2023年由于 Sand Hills NGL管道的泄漏等短期
因素影响，乙烷/HH的价格比值波动比较大；后续，等这些短期因素影响消除之后，乙烷
/HH开始大幅度下落，截止 2023年 12月 22日，乙烷/HH的比值来到 1.16，处于历史低
位。 

2.2.2. 乙烷价格后续展望 

根据我们 2023年 8月 1日的外发报告《乙烷能否保障低成本扩张？》，我们预计未来美国
乙烷仍将处于一个供需宽松的状态，预计乙烷价格依然将紧贴天然气价格。 

截止 2023年 12月 22日，美国天然气年均价为 2.7美元/MMBTU，在 GOR提高，美国天
然气供给增速有保障的前提之下，我们预计乙烷价格或将处于 20~25 美分/加仑的低位区
间，公司成本端优势有望继续维持。 

表 2：HH（美元/MMBTU）与乙烷价格（美分/加仑）对应关系 

HH价格 2.0 2.2 2.4 2.6 2.8 3.0 3.2 

乙烷价格 21.5 22.6 23.8 24.9 26.1 27.2 28.3 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

3. 风险提示 

GOR 的定义是每桶油可以带来多少天然气，如果美国原油产量不及预期，虽然 GOR 是在
提高的，但是天然气产量依旧有不及预期的风险； 

区块生产的天然气增速有望提高，但是要把天然气往外运输，需要管道的建设，如果管道
建设不及预期，有可能会造成天然气供给增速不及预期； 

乙烷价格在宽松的时候会紧贴天然气走，但是一些短期因素会使得乙烷价格远离天然气，
造成乙烷价格高于预期的风险。 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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