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美国离能源危机远么？  
 
行业观点 

通过对高频卫星影像及合成孔径雷达 SAR 数据的综合研判，我们发现美国核心
天然气产区的页岩气井的投产强度（水力压裂工作量）自 2021 年 9 月至今增长
有限，平均维持在每个月 120-145 口范围，结合美国四大页岩气核心产区过去 8
周活跃钻机没有增长，我们认为美国天然气供应在未来数月难有增长，考虑到美
国天然气需求旺季为每年冬季，且当前美国天然气库存持续处于历史低位，美国
步欧洲后尘爆发能源危机的风险并不能完全排除。 

 核心产区生产活跃度上升有限，美国天然气供应增量较少：我们通过对美国
油气资产高频数据的追踪发现美国核心产区天然气钻机活跃数目前已维持 8
周并未出现显著增长，平均维持 115 台强度，与此同时，结合美国天然气核
心产区合成孔径雷达监测数据，美国核心天然气产区的页岩气井的投产作业
强度自 2021 年 9 月至今增长有限，平均维持在每个月 120-145 口范围，我
们认为美国天然气供应在未来数月增长较为有限。 

 天然气为美国重点发电及取暖能源，需求或伴随旺季临近显著增加：冬季取
暖是美国天然气消费核心需求之一，也是美国天然气消费量季节性影响最大
的需求，参考近年来天然气取暖消费变化趋势，11 月-次年 3 月天然气消费
有望达 375 亿平方英尺/天，相较于 1-7 月平均水平增加 123 亿平方英尺/
天。伴随美国页岩气产量增长叠加“双碳”政策推动，清洁能源在美国发电
能源占比逐年升高，其中天然气发电在美国能源发电占比约 36%，参考冬季
美国发电消费量以及天然气消费占比，预计美国天然气发电消费在冬季有望
达 294 亿立方英尺/天，相较于 1-7 月平均消费量减少约 20 亿平方英尺/天。
因此，发电及取暖两大消费有望带来边际 103 亿平方英尺/天左右的冬季消
费增量。 

 天然气出口持续高位，库存水平较低，美国爆发能源危机的风险并不能完全
排除：通过追踪美国天然气出口高频数据，由于欧洲天然气受地缘政治影响
供应边际减少，美国增加了对欧 LNG 出口量，截至 8 月，美国 2022 年
LNG 出口量同比去年增加 13.5%。与此同时，由于美国天然气产量增量较
少，出口持续增加，当前美国天然气库存补库进度逼近过去 7 年最低水平，
虽然美国自由港液化气厂事故美国 LNG 出口量或减少 23 亿立方英尺/天，
但美国天然气供需或仍存在 80 亿立方英尺/天缺口，且这一缺口在自由港恢
复出口导致美国国内天然气供应边际减少可能下存在进一步扩大可能性，美
国爆发能源危机的风险并不能完全排除。 

风险提示 

 （1）疫情反复扰乱天然气需求的风险；（2）美联储加息抑制终端需求的
风险；（3）卫星定位和油轮跟踪数据误差对结果产生影响的风险；（4）其
他第三方数据来源出现误差对结果产生影响的风险；（5）其他不可抗力。 
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1、美国核心天然气产区作业强度低于预期，高价下产量增长有限 

美国天然气自 2014 年开始产量出现显著增长，核心原因为页岩气产量
的释放，通过对各产区相较于 2013 年底产量增量统计，可以较为显著的发
现，美国天然气产量增量主要来源于四大页岩气核心产区（Marcellus，
Haynesville，Utica，Permian），四大核心产区几乎贡献了全部的美国天然
气产量增量。但是通过对美国天然气产量数据的追踪可以较为显著的发现，
美国天然气产量在今年天然气价格持续维持历史高位时仅增长了 2%左右，
这同美国油气管网基建进展严重滞后密不可分。与此同时，通过对各产区
活跃钻机数的数据追踪，我们观察到这四大页岩气产区的活跃钻机数量近
8 周没有增长，甚至出现小幅下滑，美国页岩气开发活跃度近期增加有限。 

图表 1：美国天然气资产监测 

 
来源：Rystad Energy，国金数字未来 lab， 国金证券研究所 
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图表 2：美国天然气产量（十亿立方英尺/天） 

 
来源：Rystad Energy， 国金证券研究所 

注：其中 Marcellus，Utica 均归为 Appalachian 盆地产量统计 

 

图表 3：美国天然气核心产区及非核心产区产量边际变化 

  
来源：EIA， 国金证券研究所 

注：美国天然气核心产区为 Marcellus,Utica,Haynesvile,Permian，其余产区均归为非核心产区 
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图表 4：美国核心产区活跃钻机数 

  
来源：贝克休斯， 国金证券研究所 

注：美国天然气核心产区为 Marcellus,Utica,Haynesvile,Permian，其余产区均归为非核心产区 

 

图表 5：近 3 个月美国核心产区活跃钻机数 

  
来源：贝克休斯， 国金证券研究所 

注：美国天然气核心产区为 Marcellus,Utica,Haynesvile,Permian，其余产区均归为非核心产区 

 

 



行业深度研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

通过综合高频卫星影像及合成孔径雷达（high-frequency satellite data & 
synthetic-aperture radar (SAR)）观察，能对美国核心页岩气产区的水力压裂
强度有较为直观的观测，我们观察到美国核心天然气产区总水力压裂工作量
（可以看成新井投产强度）过去一年基本上保持稳定，缺乏增长，这同天然气
价格的翻倍增长完全不匹配。在核心产区活跃钻机数近期增长有限叠加美国天
然气核心产区水利压裂工作强度整体维持稳定，我们认为美国天然气供应在未
来数月难有增长。 

图表 6：美国重点产区水力压裂工作量 

 
来源：Rystad Energy，国金数字未来 lab， 国金证券研究所 

注：美国天然气核心产区为 Marcellus,Utica,Haynesvile,Permian，其余产区均归为非核心产区 

美国核心天然气产区管网建设严重落后，制约天然气产量增产。在美国四大天
然气核心产区中，两大核心天然气产区 Marcellus 和 Utica 均位于 Appalachian
盆地，另外两大 Permian 和 Haynesvile 主要位于美国中南部的路易斯安那州和
得克萨斯州，因此跨洲管道的建设进度或成约束核心产区产能增加的重要因素
之一。通过对美国当前天然气管道网络各建设项目的梳理，位于核心产区跨洲
天然气管道建设计划合计 39 项，其中约 1/4 左右项目处于已取消，推迟等状态，
部分为老旧产能臵换，还有部分项目管道用于区域内运营，并非用于增加核心
产区天然气对外输送量。当前预计美国天然气核心产区 2023-2024 年有望增加
对外输送天然气能力项目仅有 4 项，且部分项目当前仍处于较前期阶段，实际
投建进程仍存在较大的不确定性。 

图表 7：美国 Appalachian 盆地及美国中南部产区对外输送天然气管道项目 

 
来源：EIA， 国金证券研究所 

注：美国天然气核心产区为 Marcellus,Utica,Haynesvile,Permian，其余产区均归为非核心产区 
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2、美国消费旺季未到，爆发能源危机的风险并不能完全排除 

通过对美国天然气消费结构和消费量的梳理，通常情景下，由于冬季天然气取
暖需求旺盛，通常冬季为天然气消费旺季，而这一趋势结合美国天然气库存数
据也表现的较为显著，11 月至次年 3 月为美国天然气去库存阶段，4 月至 10
月为天然气补库阶段。 

图表 8：美国天然气消费量及消费结构（十亿立方英尺/天） 

 
来源：EIA， 国金证券研究所 

 

图表 9：美国天然气终端消费占比（%） 

 
来源：EIA， 国金证券研究所 

 

从美国天然气终端消费结构而言，美国天然气消费中取暖占比最大也是美国
天然气消费重要边际影响因素，其次是天然气发电消费，虽然夏季天然气发电
消费占比受季节性影响因素有较大波动，但在天然气取暖消费旺季，天然气发
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电占比也达 28%-30%，美国用于发电及取暖天然气消费占 60%以上，是美国
天然气的核心终端消费方式，同时也是美国天然气重要边际消费量影响来源。 

 

美国天然气取暖消费整体较为稳定，近两年冬季平均消费水平持续维持在
375 亿立方英尺/天左右，相较于 2022 年 1-7 月平均天然气取暖消费 252 亿立
方英尺/天平均水平预计增加 123 亿立方英尺/天需求。 

图表 10：美国天然气取暖消费量（十亿立方英尺/天） 

 
来源：EIA， 国金证券研究所 

 

通过对美国发电能源数据追踪，可以较为显著的发现，伴随美国页岩气产量
大幅上升叠加“双碳”政策，由于天然气是传统化石能源中较为清洁的能源，
在页岩气产量大幅增加后（2014 年以后），美国大力减少煤炭在发电中的运用，
天然气发电在总发电能源中占比逐年升高，近几年天然气发电占比超 40%，虽
然这一比例在可再生能源发电大力发展后略有下滑，今年以来在天然气发电淡
季时，天然气发电占比平均水平依然超 36%左右。 

与此同时，通过美国的发电量可以显著的发现，美国用电存在显著的季节性，
通常情景下，夏季为用电高峰季。与此同时，我们发现天然气发电量占比在可
再生能源发电占比补助上线进程中或略有压缩，但受益于煤炭消费占比的下滑
用于发电的天然气消费量并未出现下滑趋势。 

在参考天然气发电在美国发电的最新占比以及旺季发电量相比淡季的差异，
我们测算美国 2022 年 11 月-2023 年 3 月月均发电量或达 331 亿千瓦时，用于
发电的天然气消费量或达 294 亿立方英尺/天，相较于 1 月-7 月平均消费量边际
或减少 20 亿立方英尺/天。 
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图表 11：美国发电结构 

 
来源：EIA， 国金证券研究所 

 

图表 12：美国月度发电量（千兆瓦时） 

 
来源：EIA， 国金证券研究所 
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图表 13：美国冬季平均发电量（十亿千瓦时） 

 
来源：EIA， 国金证券研究所 

注：均值采用当前 11 月-次年 3 月计算 

 

图表 14：美国发电天然气消费量 

 
来源：EIA， 国金证券研究所 

 

结合美国冬季天然气取暖消费需求以及用于发电的天然气消费量，预计今年冬
季天然气消费量合计相较于 2022 年 1-7 月平均消费量边际增加 103 亿立方英
尺/天。 
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与此同时，我们要说明的是，由于欧洲受俄罗斯管道气供应减少影响，美
国增加了对欧洲 LNG 出口量，在发电需求维持高位，LNG 出口显著提升的情
景下，美国天然气库存目前持续处于较低水平。考虑到美国即将迎来冬季取暖
高峰期，对天然气需求或显著上升，但美国天然气产量边际增量有限，美国能
源或出现严重供不应求局面，并不能完全排除能源危机的风险。而这一判断与
当前美国天然气价格持续维持历史高位趋势吻合。 

图表 15：全球 LNG 船舶监测 

 
来源：国金数字未来 lab， 国金证券研究所 

 

图表 16：美国 LNG 出口量 

 
来源：国金数字未来 lab， 国金证券研究所 
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图表 17：美国 LNG 出口方向监测 

 
来源：国金数字未来 lab， 国金证券研究所 

 

图表 18：美国天然气库存 

 
来源：EIA， 国金证券研究所 
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图表 19：美国天然气价格 

 
来源：wnd， 国金证券研究所 

 

6 月 13 日美国 7 大天然气出口港之一的自由港出现爆炸事故，且自由港
天然气（Freeport LNG）公司声称港口出口预计在 90 天后部分恢复（当前卫
星数据高频监测并未出现恢复趋势），预计在 2022 年底有望恢复正常。通过对
全球 LNG 船泊数据监测，我们可以较为显著的发现自由港正常情况下平均出口
量约为 60-65 百万立方米/天（折合约 21.2-23亿立方英尺/天）。 

结合美国天然气生产活跃度恢复有限以及美国天然气库存维持历史低位，
美国天然气供应边际增量较为有限，在 freeport 出口天然气转为供应美国天然
气市场情景下，美国天然气消费仍存在 80 亿立方英尺/天缺口。我们要说明的
是，假设自由港于 2022 年底恢复出口，天然气在今冬旺季供应量或出现边际
减少可能性，美国天然气供需缺口或进一步拉大，美国能源或依旧出现严重供
不应求局面。 
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图表 20：全球港口监测 

 
来源：国金数字未来 lab， 国金证券研究所 

 



行业深度研究 

- 15 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 21：美国各港口/天然气液化厂监测 

 
来源：国金数字未来 lab， 国金证券研究所 

 

图表 22：美国各港口 LNG 出口量 

 
来源：国金数字未来 lab， 国金证券研究所 
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图表 23：美国自由港 

 
来源：国金数字未来 lab， 国金证券研究所 

 

图表 24：美国自由港 LNG 出口量监测 

 
来源：国金数字未来 lab， 国金证券研究所 
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图表 25：自由港 LNG 出口方向监测 

 
来源：国金数字未来 lab， 国金证券研究所 

 

图表 26：自由港 LNG 出口量高频监测 

 
来源：国金数字未来 lab， 国金证券研究所 

 

通过对高频卫星影像及合成孔径雷达 SAR 数据的综合研判，我们发现美国
核心天然气产区的页岩气井的投产强度（水力压裂工作量）自 2021 年 9 月至
今增长有限，平均维持在每个月 120-145 口范围，结合美国四大页岩气核心产
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区过去 8 周活跃钻机数量没有增长，我们认为美国天然气供应在未来数月难有
增长，考虑到美国天然气需求旺季为每年冬季，且当前美国天然气库存持续处
于历史低位，美国步欧洲后尘爆发能源危机的风险并不能完全排除。 

 

3、风险提示 

（1）疫情反复扰乱天然气需求的风险：当前奥密克戎影响已逐步减弱，但新型
变种的出现存在对天然气需求产生负面影响可能性。 

（2）美联储加息抑制终端需求的风险：美联储加息或带动美元指数走强，从而
对终端需求抑制，或扰乱美国天然气价格波动。 

（3）卫星定位和油轮跟踪数据误差对结果产生影响的风险：卫星数据误差包括
与卫星定位直接有关的定位误差，以及与卫星信号传播和接收有关的系统误差。  

（4）其他第三方数据来源出现误差对结果产生影响的风险：由于第三方数据来
源涉及联合国，各类商业机构，各国政府组织等，数据准确程度不一，从而有
可能出现误差。 

（5）其他不可抗力。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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