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天然气：基于 STEO 情景假设下的美国 LNG

报告要点：

根据之前 STEO 显示，美国液化天然气（LNG）出口已成为天然气需求增长的最大驱动力。预计

2025 年 LNG 总出口量将增长 19%，达到每日 142 亿立方英尺（Bcf/d），2026 年将再增长 15%

至每日 164 亿立方英尺。其中，普拉克明 LNG 二期项目（包含 18 条中型生产线）和金帕斯 LNG

这两座新出口设施的投产时间尤为关键，它们将贡献 2025-2026 年间美国 LNG 新增出口能力的

19%，其投产进度将显著影响美国天然气市场供需格局。

为评估不同情景下的潜在影响，我们调整了这些新设施相对于基准预测的投产时间假设。通过

量化分析不同投产时间对天然气原料气需求的影响，我们进一步探讨了其对美国供需平衡、价

格走势和库存水平的传导效应。最终，基于不同投产时间的情景假设将传导至价格变动、库存

变化、电力行业调节以及区域性产量调节等条件，为 2026 年美国天然气基本面提供借鉴。
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推动美国 LNG 出口增长的核心项目

美国液化天然气（LNG）出口量自 2016 年以来持续攀升，从最初的每日 5亿立方英尺（0.5 Bcf/d）

增长至 2024 年的每日 119 亿立方英尺（11.9 Bcf/d），这一强劲增长使美国在 2023-2024 年

连续两年稳居全球最大 LNG 出口国地位。根据 EIA 的 Scenario Analysis，2026 年美国 LNG 出

口量或将达到 18Bcf/d，如图 1 所示。这一成就主要得益于两大因素：国际天然气需求的持续

增长，以及美国本土 LNG 出口基础设施的快速建设。

展望未来，随着三大新建项目的陆续投产（图 2），美国 LNG 出口规模预计将进一步扩大：

普拉克明 LNG 项目（一期及二期）

科珀斯克里斯蒂 LNG 三期项目

金帕斯 LNG 项目

这些新建设施将带来显著的产能提升：设计总产能达每日 53 亿立方英尺（5.3 Bcf/d）峰值产

能可达每日 63 亿立方英尺（6.3 Bcf/d)相当于现有美国 LNG 出口能力的近 50%增幅

具体项目进展：普拉克明 LNG 一期已于 2024 年 12 月实现首船出口，预计 2025 年 4 月可投产。

科珀斯克里斯蒂三期项目于 2025 年 2 月完成首船 LNG 装运，其 7条中型生产线（midscale

trains）将按计划在 2026 年底前全部投入运营。

图 1：美国 LNG 出口量情景假设（Bcf/d）

数据来源：EIA
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图 2：美国已有及在建 LNG 出口设施

数据来源：EIA

EIA 的三种情景假设

1.基准情景（Base Case）

假设普拉克明二期 2025Q3 投产；金帕斯项目 2025Q4 投运；2026 年美国 LNG 出口能力达 16.4

Bcf/d；亨利港年均价格维持在 3.8-4.2 美元/MMBtu 区间。

2.加速投产情景（Early Startup）

所有项目提前 6 个月投产；2025 年额外增加 2.1 Bcf/d 出口能力；导致 2025 年冬季库存减少 800

Bcf；可能引发价格短期冲高至 5.5 美元/MMBtu。

3.延迟投产情景（Delayed Startup）

关键项目推迟 9-12 个月投运；2026 年出口能力下调至 15.1 Bcf/d；原料气需求减少引发二叠纪

盆地价格承压；库容利用率将突破 93%警戒线

敏感性分析显示：每提前 1 季度投产将拉动美国天然气产量增长 0.8%；墨西哥湾沿岸管网负荷

率可能超设计值 12%，亚洲 JKM 与亨利港价差将收窄 3-4 美元/MMBtu。
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表 1：美国新建 LNG 设施投产日期（STEO 情景假设）

数据来源：EIA

STEO 对美国新建 LNG 出口设施投产时间（ISD）的假设主要基于两大依据：一是终端开发商发布

的公开声明，二是向美国联邦能源监管委员会（FERC）提交的备案文件。我们对各设施的运行周

期设定了统一的技术假设框架：

投产爬坡期关键假设：

1.产能释放曲线：所有新设施均需经历 3-6 个月的产能爬坡期；在此期间实际运营负荷为设计产

能的 60-80%；各液化生产线（train）将逐条进行调试投产。

2.商业运营过渡阶段：爬坡期结束后至长期合同启动前；出口量将根据全球市场需求弹性调节；

现货交易占比可能达到 40-60%。

情景分析统一参数：

• 普拉克明二期：设定 4 个月爬坡期（从首条 train 投产至满产）

• 金帕斯项目：采用 5 个月渐进式增产方案

• 科珀斯克里斯蒂三期：每 45 天投产 2条 train 的阶梯式扩容

图 3：美国 LNG 出口能力（Bcf/d）

数据来源：EIA

不同投产时间下的 LNG 出口量存在较大差异

1.提前投产情景（Earlier Scenario）
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2025 年出口增量：+0.2 亿立方英尺/日（Bcf/d）

• 相当于日均出口总量提升 1.4%

• 主要来自普拉克明二期前两季度的产能释放

2026 年出口增量：+0.5 Bcf/d

• 占当年预测出口总量的 3.0%

• 金帕斯项目提前投产贡献 60%增量

2.延迟投产情景（Later Scenario）

2025 年出口减量：-0.2 Bcf/d

• 影响集中在 Q4 现货市场

• 亚洲冬季保供缺口可能扩大 8-10 船货

2026 年出口减量：-0.8 Bcf/d

• 相当于减少 5 个中型液化生产线全年产能

• 欧洲再气化设施利用率将下降 2-3 个百分点

表 2：两种情景下的关键指标变化

情景类型 出口量变化 亨利港价格变动 库存水平变化

提前投产 +0.5Bcf/d +$0.3/MMBtu -300Bcf

延迟投产 -0.8Bcf/d -$0.5/MMBtu +450Bcf

数据来源：EIA

总结

一、价格传导效应

1.基准情景预测

亨利港现货价格将从 2024 年的 2.20 美元/MMBtu 跃升至：

• 2025 年均价 4.20 美元（涨幅 91%）

• 2026 年均价 4.50 美元（再涨 7%）

价格飙升主因：2025-2026 年持续出现年度需求超过供给

2.情景差异影响

延迟投产导致较基准价低 0.3-0.7 美元，从而原料气需求减少+库存积压；

提前投产导致较基准价高 0.4-0.9 美元，从而供需缺口扩大+库存消耗加速。

二、库存动态变化

1.延迟投产情景

地下储气库注入量将增加：

• 2025 年多存储约 400 亿立方英尺（Bcf）

• 2026 年库存峰值可能突破 4,000 Bcf

缓冲效应：库存增加可抵消约 15%的价格下行压力
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2.提前投产情景

库存消耗速度加快：

• 2025 年冬季提取量增加 200 Bcf

• 2026 年注入季补充需求激增 30%

三、电力行业调节阀作用

价格下跌时（延迟情景）：

• 发电用气需求弹性响应+8-12%

• 煤改气比例可提升 5 个百分点

价格上涨时（提前情景）：

• 气电竞争力下降触发燃料切换

• 可能减少 200-300 Bcf 年度发电用气量

四、区域性生产响应

1.价格敏感产区

海恩斯维尔页岩区（距墨西哥湾设施最近）：

• 价格每涨 1 美元，6个月后产量增加 1.2 Bcf/d

• 将优先满足新增 LNG 原料气需求

阿巴拉契亚盆地：

• 生产调整滞后 8-10 个月

• 受管道容量限制明显

2.伴生气主导产区

二叠纪盆地等油区：

• 天然气产量主要取决于原油开采节奏

• 价格弹性仅 0.3-0.5（远低于纯气田）

图 4：STEO 两种情景假设下的 LNG 出口量（Bcf/d）
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数据来源：EIA
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