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能化专题报告：2023 年 6 月 2 日

梳理美国乙烷供需格局，需求高速增长期

已结束

主要逻辑：

乙烷作为页岩油气伴生物，美国页岩气革命后，全球

新增乙烷供给几乎全部来自于美国。美国乙烷主要来源为

NGL，NGL主要来源于油田伴生气及页岩气，少量来自于

炼厂分离。美国是世界主要乙烷生产国，近些年美国乙烷

的实际产量保持 10%左右的增幅稳步增长，2012年-2022
年美国乙烷实际产量年均增速达 9.33%，2022年美国乙烷

实际产量达到 87055万桶，同比 2021年增长 10.97%。

美国乙烷的流向包括：乙烷裂解制乙烯、出口以及回

注至天然气田。2022 年，乙烷裂解约占乙烷可分离量的

65%。美国乙烯装置在经历了 2018-2022 年的扩产浪潮后，

投产增速明显放缓，带动乙烷需求增长趋缓。EIA 预计

2023年-2024年美国乙烷消费量保持 2022年水平，主要逻

辑在于未来三年内美国本土新增乙烯产能主要以扩建项目

为主，预计 2023-2025年乙烷裂解产能复合增速仅 2%。

美国乙烷部分需求在于回注天然气田。由于乙烷裂解

及乙烷出口有限，大量乙烷回注至天然气。根据 EIA公布

的数据，乙烷实际产出量约占乙烷总的可分离量的 77%，

接近 23%回注。回注可作为乙烷是否过剩的参照，有回注

就说明美国乙烷过剩。

出口约占美国乙烷可分离量的 12%。美国乙烷出口

增量源自中国乙烷需求增长。2019年至 2022年美国乙烷

出口年均增速 12.73%，以出口中国增量为主，2019 年至

2022年美国乙烷出口至中国增速年均高达 96.03%。与中国

乙烷裂解装置投产有关。2022年美国乙烷出口至中国量占

美国乙烷出口的 35%以上。2024年-2026年中国乙烷裂解

新增装置少。当前美国主要乙烷出口码头订单量已趋于饱

和，后续受限于美国乙烷码头运力以及中国需求的低增

速，未来乙烷出口量增长预计无法达到 2019年起的高速，

增速预计回落。据 EIA预测，2023年-2024年美国乙烷出

口年均增速将低于 5%。

投资建议：

在天然气价格不大幅上涨的前提下，美国乙烷需求增量有

限，价格长期上涨动力受限。

风险提示：

天然气大涨、宏观风险
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一、页岩气革命下，美国乙烷产量高速增长

乙烷主要源自油田气、天然气和炼厂气，其主要应用于裂解产乙烯、回注回天然气中用以发电以及

在冷冻设施中作为致冷剂使用。2012 年美国页岩气革命，美国页岩气储备丰富，美国页岩气产量在其天

然气总产量中的占比也由 2011 年的 34.17%提升至 2021 年的 65.58%。乙烷作为页岩油气伴生物，美国页

岩气革命后，全球新增乙烷供给几乎全部来自于美国。美国乙烷主要来源为 NGL，NGL主要来源于油田

伴生气及页岩气，少量来自于炼厂分离。

美国是世界主要乙烷生产国，近些年美国乙烷的产量保持 10%左右的增幅稳步增长，2012 年-2022 年

美国乙烷产量年均增速达 9.33%，2022 年，美国乙烷产量达到 87055 万桶，同比 2021 年增长 10.97%。注，

此处产量指的是实际乙烷产出量，不包含回注量，乙烷实际产出量约占乙烷总的可分离量的 77%，接近

23%回注。

图表 1：美国乙烷产量及产量增速（万桶，%） 图表 2：美国乙烷来源

数据来源：EIA，中信建投期货 数据来源：EIA，中信建投期货

二、美国乙烷需求三分天下：

1.乙烷裂解制乙烯是美国乙烷最主要的需求

根据 EIA 报告，2022 年，乙烷裂解约占乙烷可分离量的 65%，回注约占可分离量的 23%，出口约占可

分离量的 12%，即美国乙烷的流向包括：乙烷裂解制乙烯、出口以及回注至天然气田。乙烷裂解制乙烯和

回注天然气是美国乙烷的主要需求。美国乙烯原料主要来自于乙烷裂解，2021 年美国乙烷裂解乙烯产量

占比达 92.92%（含混合），成为美国乙烷的主要需求，乙烷约占美国乙烯来源的 80%以上。

2014 年以前，美国乙烷供给相对过剩，导致乙烷裂解路线相对于石脑油路线有明显的成本优势和利

润空间，带动美国乙烷装置投产，2011 年-2013 年，乙烷裂解装置投产计划宣布较多。2014 年末原油价

格大幅下跌后，美国建造乙烷裂解装置的吸引力有所减弱。2017-2019 年美国乙烷裂解装置投产较多，

2020 年乙烯来源中乙烷原料占比较 2016 年的 60%左右上升 18%至 78%。聚乙烯是乙烷裂解产乙烯的最终

段产物，从聚乙烯与乙烷和原油的价差也能反映 2011 年-2013 年乙烷裂解投产计划多的原因。

美国乙烯装置在经历了 2018-2022 年的扩产浪潮后，投产增速明显放缓，受此影响，乙烷需求增长

趋缓。EIA 预计 2023 年-2024 年美国乙烷国内消费量保持 2022 年水平，主要逻辑在于未来三年内美国本

土新增乙烯产能，主要以扩建项目为主，预计 2023-2025 年产能复合增速仅 2%。
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图表 3：PE 与乙烷及原油价差（元/吨）

数据来源：彭博，Wind、中信建投期货

乙烷裂解装置原料可以是纯乙烷，也可以是乙烷、丙烷及丁烷的混合 NGL。采用乙烷、丙烷、丁烷/

石脑油作为乙烷裂解的装置是 EPB/N 装置。与裂解乙烷相比，裂解丙烷和丁烷产生的乙烯产率较少，而

丙烯和丁二烯等副产品的产量较高。在丙烯、丁二烯等副产品价格坚挺，而乙烯价格较低时，可增加效

益。但是这几年新建裂解装置通常是完全利用乙烷为原料，因为添加可以处理丙烯和丁二烯等副产品的

基础设施会令成本变得昂贵。因此，2016 年前美国乙烯装置多采用混合进料（乙烷、丙烷、丁烷/石脑油）

的方式来生产乙烯，但从 2016 年后美国新增乙烯装置均以纯乙烷作为原料。EPB/N 装置中，乙烯的产量

来源大头依然是乙烷，石脑油仅占来源的 3%-4%。

图表 4：2021 年美国乙烯原料构成（%） 图表 5：美国乙烯产能及产能增速（万吨，%）

数据来源：彭博，中信建投期货 数据来源：彭博，中信建投期货
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图表 6：美国乙烷裂解乙烯装置

公司 2022 年产能（万吨） 生产原料

BASFTOTALPetrochemicals LLC 104.8 乙烷、丙烷、丁烷混合/石脑油

Bayport Polymers,LLC 8.5 乙烷

Chevron Phillips Chemical 150 乙烷

Chevron Phillips Chemical 94.4 乙烷、丙烷、丁烷混合

Chevron Phillips Chemical 83.5 乙烷、丙烷、丁烷混合/石脑油

Chevron Phillips Chemical 177.4 乙烷/丙烷

Croda Chemicals Ltd, 2.4 乙醇脱水

Dow 277.1 乙烷

Dow 301.2 乙烷、丙烷、丁烷混合/石脑油

Dow 115.5 乙烷/丙烷

Eastman Chemical 28.2 乙烷、丙烷、丁烷混合

Eastman Chemical 38 乙烷、丙烷、丁烷混合/石脑油

Equistar Chemicals,LP 299.4 乙烷、丙烷、丁烷混合/石脑油/粗柴油

Equistar Chemicals,LP 129.3 乙烷、丙烷、丁烷混合乙烷/丙烷

Equistar Chemicals,LP 113.4 乙烷/丙烷

ExxonMobil Chemical Company 258.7 乙烷

ExxonMobil Chemical Company 86.6 乙烷、丙烷、丁烷混合/石脑油

ExxonMobil Chemical Company 228.5 乙烷、丙烷、丁烷混合/石脑油/粗柴油

Formosa Plastics 125 乙烷

Formosa Plastics 149.5 乙烷、丙烷、丁烷混合/石脑油

Gulf Coast Growth Ventures 180 乙烷

Howard Midstream Energy Partners LLC 8.9 从 FCC/DCC装置回收

Indorama Ventures Olefins LLC 62.5 乙烷

INEOS Americas,LLC 199 乙烷、丙烷、丁烷混合/石脑油

Ingleside Ethylene LLC 55 乙烷

LACC LLC 100 乙烷

Lone Star NGL Refinery Services LLC 9.1 从 FCC/DCC装置回收

Louisiana Integrated PolyEthylene JV LLC 155 乙烷

Motiva Enterprises LLC 71.7 乙烷、丙烷、丁烷混合/石脑油

Nova Chemicals Olefins LLC 88.4 乙烷/丙烷

Phillips 66 Company 2.3 从 FCC/DCC装置回收

Sasol Chemicals (USA) LLC 46.5 乙烷

Shell Chemical LP 150 乙烷

Shell Chemical LP 58.4 乙烷、丙烷、丁烷混合/石脑油

Shell Chemical LP 203 乙烷、丙烷、丁烷混合/石脑油/粗柴油

Shintech Incorporated 50 乙烷

Westlake Chemical OpCo LP 65.4 乙烷

Westlake Chemical OpCo LP 32.6 乙烷、丙烷、丁烷混合

Westlake Chemical OpCo LP 72.5 乙烷、丙烷、丁烷混合/石脑油

合计 4381.7

数据来源：彭博、中信建投期货

2.乙烷回注代表美国乙烷产能过剩

美国乙烷部分需求在于回注天然气田。由于乙烷裂解及乙烷出口有限，大量乙烷回注至天然气，用

于燃烧。乙烷价格与天然气价格高度相关，除非出现乙烷裂解装置增加，表明美国本土对乙烷需求爆发
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式增长或者美国乙烷出口设施扩大，否则乙烷价格波动仍跟随天然气波动。2023 年-2026 年，美国无新

增乙烷裂解装置。埃克森美孚和沙特基础工业公司的合资公司，目前正在德克萨斯州圣帕特里西奥新建

1 80 万吨 乙烷蒸汽裂解装置，产能占比 4.2%，预计 2026 年年底或以后才投产。因此未来乙烷价格与天

然气价格仍会保持一致性波动。

由于美国本土裂解装置的扩建放缓和出口设施受限，美国无法消耗庞大的乙烷增量，将来或有越来

越多的乙烷被作为燃料回注到天然气中使用。乙烷定价逻辑：当乙烷价格低于天然气价格的时候，部分

乙烷不会分离，而是以天然气的价格销售。从乙烷与天然气价差可以发现，乙烷卖给化工厂比回注回天

然气田赚钱。其次，乙烷热值比天然气高，乙烷不可以无限量回注至天然气田。回注可作为乙烷是否过

剩的参照，有回注就说明美国乙烷是过剩。

由于美国乙烷超 99%均来此天然气凝液，美国乙烷产量与天然气产量保持高度一致。2014 年-2022 年

天然气年均复合增速达 4.26%， 2023 年起，彭博预计天然气产量年均复合增速 1.37%，未来天然气产量

将进一步提升，但整体产量增长幅度放缓，预计乙烷实际产量增速也趋于平缓。

图表 7：天然气及乙烷价差（美元/吨） 图表 8：天然气及乙烷实际产量（不包含回注量）

数据来源：彭博，中信建投期货 数据来源：彭博，中信建投期货

3. 美国乙烷出口增量源自中国乙烷需求增长

美国是世界最大乙烷出口国，美国乙烷出口始于 2014 年，当时第一条出口管道完工，将乙烷运往加

拿大的石化厂。自 2014 年起，美国乙烷出口量逐年递增，2014 年至 2022 年美国乙烷出口年均增长率达

31.57%。

图表 9：全球主要国家或地区乙烷产量、消费量及净出口情况

地区
2016 年（单位：万吨） 2021 年（单位：万吨） 2016-2021 年均增长率

产量 消费 净出口 产量 消费 净出口 产量 消费

美国 2521 2176 345 4338 3606 732 11.65% 10.60%

加拿大 433 618 -185 387 655 -268 -2.20% 1.10%

中东 2380 2380 0 2882 2882 0 3.90% 3.90%

其他地区 1269 1429 -160 1490 1955 -165 3.30% 6.50%

合计 6603 6603 9098 9098 6.60% 6.60%

数据来源：IHS，中信建投期货 注：此处的产量指的是乙烷实际产出量，不包含回注至天然气部分；消费指国内消费。
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2016 年之前，加拿大是美国乙烷的主要出口国。2019 年至 2022 年美国乙烷出口年均增速 12.73%，

以出口中国增量为主，2019 年至 2022 年美国乙烷出口至中国增速年均高达 96.03%。与中国乙烷裂解装

置投产有关。2022 年，美国乙烷出口量达到 16326 万桶，同比增长 21.13%,乙烷出口量占乙烷产量的

18.75%。2022 年美国乙烷出口至中国量占美国乙烷出口的 35%以上。

中国进口乙烷流程包括：美国乙烷开采、管槽输送至乙烷液化工厂，经船运出口至中国。

截至到 2023 年 5 月，中国乙烷裂解制乙烯装置以进口乙烷为原料，以进口乙烷为乙烷裂解装置原料

来源的装置占总产能的 61.17%。乙烷裂解制乙烯相较于石脑油裂解和煤制乙烯工艺具有工艺流程短、装

置投资少、乙烯收率高等优势。2024 年-2026 年中国乙烷裂解新增装置少。当前美国主要乙烷出口码头

订单量已趋于饱和，后续受限于美国乙烷码头运力以及中国需求的低增速，未来乙烷出口量增长预计无

法达到 2019 年起的高速，增速预计回落。据 EIA 预测，2023 年-2024 年美国乙烷出口年均增速将低于

5%。

图表 10：美国乙烷出口量（万桶，%） 图表 11：2021 年美国乙烷出口区域（%）

数据来源：EIA，中信建投期货 数据来源：彭博，中信建投期货

图表 12：中国进口乙烷示意图 图表 13：美国乙烷出口量（万桶）

数据来源：EIA，中信建投期货 数据来源：彭博，中信建投期货
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图表 14：中国乙烷裂解乙烯装置

项目名称 产能（万吨） 投产时间 原料 项目地址

新浦化学 65 2019 年 8 月 美国进口乙烷 江苏泰州

卫星石化连云港轻烃 125 2021 年 3 月 美国进口乙烷 江苏连云港

宁波华泰盛富宁波大榭 60 2021 年 5 月 大榭石化炼厂气等资源 浙江宁波

中国石油塔里木 60 2021 年 9 月 塔里木乙烷 新疆巴音郭楞

中石油兰州石化 80 2021 年 8 月 上古乙烷 陕西榆林

卫星石化连云港 125 2022 年 9 月 美国进口乙烷 江苏连云港

三江化学 125 2023 年 5 月 进口乙烷、丙烷、石脑油 浙江嘉兴

万华化学 100 2024 年 进口乙烷、丙烷、石脑油 福建

万达集团山东明宇化学 120 未定 进口乙烷 山东东营

数据来源：隆众资讯、中信建投期货

全球的乙烯产能近些年不断增长，产能增速也在逐渐提升，截止到 2021 年全球乙烯产能 20123 万吨，

同比增长 5.48%。其中，美国和中国是乙烯生产的两大主要生产国，美国主要是依靠乙烷裂解生产乙烯，

2021 年美国乙烯产能为 3723.75 万吨，同比增长 5.04%，其中美国涉及到乙烷制乙烯产能约占美国乙烯

产能 80%以上；中国主要是依靠石脑油生产乙烷，2021 年中国乙烯产能为 3978.28 万吨，同比增长

24.88%。其中石脑油制乙烯产能（含混合）3003.31 万吨，占中国乙烯产能的 71.38%。

全球产能分区域看，亚太地区占比最高，2021 年亚太地区乙烯产能 8226.23 万吨，占比达 40.88%，

同比产能增长 13.56%，为近十年最高；北美地区乙烯产能 4207.25 万吨，同比产能增长 4.44%。其中，

2021 年美国乙烯产能 3723.75 万吨，占全球产能 18.51%，五年年均增速 3.92%，中国乙烯产能 3978.28

万吨，占全球 19.77%，五年年均增速 9.79%。

图表 15：世界乙烯整体产能（万吨，%） 图表 16：美国乙烯产能（万吨，%）

数据来源：彭博，中信建投期货 数据来源：彭博，中信建投期货
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图表 17：中国乙烯产能（万吨，%） 图表 18：全球产能分地区（万吨，%）

数据来源：彭博，中信建投期货 数据来源：彭博，中信建投期货

中国乙烯下游消费结构以 PE 为主，2022 年 PE 占乙烯的需求的 57.1%，其次乙二醇、苯乙烯也是乙

烯的主要下游。截至到 2022 年，中国 PE 装置中，油制占比 68.90%，油制依然是 PE 生产最主要的装置，

煤制占比 17.80%，轻烃制占比 13.30%。截至到 2022 年，PP 装置中油制占比 53.84%，CTO+MTO（煤制）

占比 26.17%，轻烃占比 16.43%。近几年，轻烃制聚烯烃因其低污染，相对高的利润，轻烃制 PE 产能投

放增多。2022 年-2023 年轻烃制 PE 利润压缩，未来几年 PE 对乙烷裂解装置的投产起的促进作用有限。

因此中国对乙烷的需求增速降逐步变缓。在天然气价格不大幅上涨的前提下，美国乙烷需求增量有限。

图表 19：2022 年乙烯下游消费结构占比（%） 图表 20：2022 年中国 PE 各生产路径产能占比

数据来源：卓创，中信建投期货 数据来源：卓创，中信建投期货
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图表 21：中国 PE 各路径新增产能（万吨） 图表 22：美国乙烷价格季节性图(美元/加仑）

数据来源：卓创，中信建投期货 数据来源：彭博，中信建投期货

图表 23：中国乙烷制 PE 利润(元/吨）

数据来源：卓创，中信建投期货
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