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北京大学汇丰金融研究院简介 

北京大学汇丰金融研究院（The HSBC Financial Research Institute 
at Peking University，缩写 HFRI）成立于 2008 年 12 月，研究院接受汇

丰银行慈善基金会资助，致力于加强国内外著名高校、金融研究机构、以及

知名金融学者之间的交流，构建开放的学术、政策交流平台，旨在提高中国

金融理论与政策的研究水平，促进学术繁荣与发展，加强与政府决策部门的

联系与合作，为政府决策提供参考意见，为国际金融体制改革和中国金融业

的发展做出贡献。 

北京大学汇丰金融研究院院长为北京大学校务委员会副主任、北京大学汇丰
商学院院长海闻教授，执行院长为中国银行业协会首席经济学家、中国宏
观经济学会副会长巴曙松教授。 
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美国天然气和 LNG市场展望

主持：巴曙松（北京大学汇丰金融研究院执行院长，中国银行

业协会首席经济学家、中国宏观经济学会副会长）

嘉宾：潘琰（潘兴基金首席投资执行官、创建人） 

今天从三个方面和大家分享美国天然气和液化天然气（LNG）的

市场展望。第一是 2018 年美国天然气市场动态；第二是天然气市场

长期前景；第三是近期中美贸易战对天然气市场的影响。 

一、美国天然气市场动态 

2018年，美国天然气供应量约为 8.5亿立方英尺/日，这是有史

以来最高的增长幅度。美国 2018 年的增加量相当于中国需求总量的

30%。支持美国天然气增长因素有三：一是美国天然气储量非常多；
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二是美国天然气基础建设非常完备；三是美国的资本市场非常充裕。

驱动美国天然气增长的三大盆地，一是美国东北部的马塞勒斯，增长

将近 4.3Bcf；二是墨西哥湾的海恩斯维尔增长将近 2Bcf；三是二叠

纪盆地，这里以产原油为主，天然气仅为其副产品，因此增长仅为

1.6Bcf。这三大盆地造成了美国 2018年天然气产量的大规模增长。 

 

美国天然气如此大规模增长意味着市场过分供给。下面，我们从

需求面角度看看天然气市场。从美国需求面来讲，新的增长主要是被

称为三驾马车。最大的是 LNG出口；第二大是墨西哥对天然气需求增

加；第三是美国工业需求增长，主要是化肥厂、化工厂等。 
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因为需求增长太大，造成市场把价格压得非常低，造成的结果与

大家所预计完全相反。2018年的库存是 2005年以来最低的，估计 2018

年入冬后，库存将近 3.25Tcf。上一次出现这种情况是在 2013 年、

2014年冬天，冬天结束后，将近只剩了 800Bcf。2018年在短期之内

虽然说供给很大，但是因需求比供给更大，再加之市场的价格过低，

我们觉得 2018年冬天的价格波动性是会比以往年更大。 

二、天然气市场长期前景 
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现在我们来了解一下美国长期天然气均衡价格。由图表可知，五

年以来，美国的天然气远端价格暴跌，页岩气、页岩油所带来了巨大

科技变化。在美国，天然气属于纯商品，其市场未被垄断，具有分割

性。市场任何科技的进步所带来的成本降低，都直接惠及消费者。 

我们所看到的远端价格目前属于低位，从上图表格可以看到，

2020 年价格仅 2.63 美元，2021 年 2.59 美元，价格基本上都在 2.6

美元左右。价格到底合理还是不合理？是过高了还是过低了？回答这

个问题要看所增加的需求和供给的边际分子的边际成本。 
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从上图可以看到，成本从低往高排列，价格最低的是采油项目。

在采油项目中，天然气属于它的附带产品，其价格在有些地方是负的，

意味着即使烧掉也无所谓。目前原油的价格约为 70 美元，从热量单

位来讲，每个热量单位约为天然气价格的四倍。由于原油价格很高，

使得很多产天然气生产商根本不在乎天然气的价格。假定原油价格不

变，在今后 2到 3年原油的价格依旧很高。每个不同的井经济效益不

一样，但整体价格会在 2.5美元左右。因为原油价格给了天然气价格

很大补贴，换言之，对于远端的中长期天然气价格而言，如果原油价

格能够进行下滑，回到两年前 50甚至 40美元以下，这会对天然气中

长端的价格有一定利好。 

三、中美贸易战对天然气市场的影响 

 

在贸易战之前，中国和美国天然气是最好的结合。因为在今后 5

到 10 年里，全球天然气的需求绝大部分来自于中国，绝大部分天然

气的供给方都是美国。但是因为最近贸易战的影响，使得问题变得复
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杂。2017 年冬天之后，越来越多的船只货物从美国出口到中国。在

2018年的第一个季度大概有 21艘船。但随着贸易战问题的出现，5-6

月份，仅有一艘船从美国出口到中国，到了 7月份也只有两艘船。所

以短期来讲，贸易战对于整个中国的天然气进口还是产生了一些影响。

美国的液化天然气出口价格太低了。现在美国冬天液化天然气价格是

3 美元左右，运输成本 2.5 美元，加上液化成本，净价为 6-7 美元。

但是 2018年冬天亚洲液化天然气的价格已经高达 13美元。虽然关税

会对价格产生一定影响，但是美国液化天然气价格的优势依旧很大。 

 

 

 

从中短期来讲，我不觉得会对美国的出口和中国的进口可能产生

实质性的影响，实际上更多的影响是在于中长期。2017-2020年，有

5-6个天然气基地已经建好或准备上线。因此，对近一轮的美国液化

天然气出口几乎没有影响。但对第二轮 LNG扩建的影响更大。在中美

贸易战之前，美国第二轮扩建的天然气原来指望卖给中国，但是现在
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情况已发生改变。对北美、非美国的国家，尤其是对加拿大，甚至墨

西哥的项目就相对看好。换言之，虽说成本高一些，但是他们政治上

相对稳定，使得加拿大等国家第二轮天然气项目很有可能会得到批准

并开始建设。 

现在，我对以上的分享内容进行总结。一是虽然说美国 2018 年

的供给增加非常多，但是由于需求更多，价格被市场压得过低，反而

使得在马上将要到来的冬天里价格波动会非常大。在现货市场上，美

国的天然气价格会有可能会有很大的增幅。二是从中长端来看，3到

5 年甚至 10 年来看，美国的天然气价格还是会持续比较低位，而且

会持续时间较长。但是这是基于原油的价格持续高位的设定，最少要

保持远中长端的原油价格在 50 块钱以上。三是由于贸易战的影响，

虽然说对于短期的美国液化天然气价格影响比较小，但对于中长期，

尤其是美国第二轮天然气建设会产生很大影响，使北美其他国家很有

可能会提前建设。 

四、问答环节 

Q1：你们现在用大数据或 AI 来预测天然气走势吗？ 

A1：我们没有直接用很高频的 AI 来进行运用，但是我们运用了

一些模型。现在市场的趋势是使用高频的 AI，来定价短期的信息。

例如，某些信息，他们觉得该值三分钱，市场涨了一分钱他们就去买

入，到三分钱就把它卖掉，这样快进快出特别多。现在任何小的信息

对市场会产生更大波动，也意味着有很多重要的信息，在市场里反而
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不能得到反映。这种趋势从 2017年就已经开始发生，2018年越来越

明显。大家在市场要去适应这种新的情况。 

Q2：天然气与原油定价的比例关系是否会因为原油价格在 80美

元以上以后会出现变化？ 

A2：首先对于近期来看天然气和原油没有任何关联，它们属于两

个不同的种类。但是在中长端看，如果原油价格没有这一轮的复苏，

价格依旧保持 40 块钱左右的低位，天然气价格要高很多，至少高出

0.5-1美元。从宏观来看，前一两年每年最少有 3到 4个 Bcf天然气

的需求，看通过什么样的供给来满足。产油所带来的副产品天然气就

将近 1.7-1.8Bcf。意味着，如果原油价格很高，对美国的天然气价

格会打压得非常厉害。无论短期、中线或长线，美国的 LNG出口的原

材料会非常便宜,在国际上有极大竞争力。因此，原油价格在 40美元

以下会对天然气有很大波动，80美元以上反而没有很大的影响。 

Q3：请问天然气是否算清洁能源？纽约州蕴含巨量天然气，但是

至今一直禁止天然气开采，您认为是否有可能解禁？ 

A3：可持续能源的使用是必然的趋势，但是从传统的污染较大的

烧煤，到清洁能源风能、太阳，很难一步到位。天然气能成为其过渡

环节，它是非常好的中转能源。在今后的十年中，天然气在全球的需

求量也会不断增加。对于纽约州的问题，首先产气最好的地方不在纽

约州，其天然气的量并不多。另外，纽约州属于民主党的州，对环保

的问题比较敏感。他们禁止天然气开采对天然气市场不会产生影响，
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又能获得一些选票。 

Q4：您认为特朗普主导的贸易战对美国天然气出口的影响是长期

的还是他总统任期结束也随之结束？美国天然气公司任由特朗普的

贸易战持续还是也反对他对市场的肆意干预？中国进口美国天然气

的前景如何？ 

A4：现在的美国冬天液化天然气价格是 3 美元左右，运输成本

2.5美元，加上液化成本，净价为 6-7美元。虽然关税会对价格产生

一定影响，但是由于美国液化天然气价格的优势太大，近几年内不会

受影响。因此目前天然气公司没有出现负面的态度。但对于中长期，

尤其是美国第二轮天然气建设会产生很大影响。美国这边一共有 25

个项目，准备上线时间最早可能在 2024年、2025年、2026年等。川

普连任的可能性非常大，但关键问题是，不代表民主党执政，贸易战

就会有很大的改变。两党在这方面的其实分歧并不是特别大。对于中

国而言，需求一直存在，最终还是由美国天然气间接或者直接会到中

国。 

Q5：美国制裁伊朗的目的是否为了美国油气出口?这个如成立，

是否意味着提高国际石油价格? 

A5：随着美国原油产量的快速增长，他已经由进口国变为出口国。

原油价格的上涨利益损失最大的是中国，我觉得川普可能是由于政治

上的考量对伊朗进行制裁。因为供给受到短时间影响，直接影响了油

价的推高。他的目的不一定是为了推高油价，但是在无形中造成了这
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个影响，并对中国的经济产生影响。2018 年的油价可能会较坚挺，

这与十年前相似，由于油价的走高，美国的利率继续走高，到了 2019

年价格可能会下跌。 
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本文根据北京大学汇丰金融研究院执行院长巴曙松教授发起并

主持的“全球市场与中国连线”第二百八十期（2018 年 9 月 27 日）

内容整理而成，特邀嘉宾为潘兴基金首席投资执行官潘琰先生。 

潘琰先生现担任潘兴基金首席投资执行官、创建人及重大投资决

策和执行人。潘兴基金为 Bridge Alternative Commodity Hedge Fund 

Index成员。潘琰先生自 2006年以来至 2012年任法国天然气苏伊士

(全球 500强企业排名前 50位)能源投资团队的主要领导人及交易员。

2003 年获得美国莱斯(Rice University)大学工商管理硕士学位，

1997 年获得北京商学院经济学学士学位。特许金融分析师, 现为休

斯顿特许金融分析师社团成员。 
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