
“页岩气革命”卷起工业复兴浪潮

美国化工化肥板块借势大涨（主）

本报记者 汪珺

备受瞩目的“页岩气革命”犹如一阵旋风，大幅

抬高了美国天然气产量，压低了天然气价格，使之降

至近十年来最低。 有观点认为，美国正在借力天然气

国内供给的日益充裕而逐步实现“能源独立”。

低廉的气价正在美国国内卷起一股工业复兴浪

潮，化工、化肥、金属、基建等多行业正借助低气价带

来的相对成本优势构建全球竞争力，逐步实现“绝地

反击”。 其中，标普500成份股当中的化工板块和化肥

板块今年以来以16.69%和29.16%的累积涨幅跑赢大

盘。 化肥板块自今年5月中旬以来更是持续走牛，在

不到四个月的时间里整体涨幅达35%。

页岩气革命压低气价

今年4月，美国联邦能源管理委员会批准了切尼

尔能源公司的液化天然气（LNG）出口申请，这是40多

年来美国第一个天然气出口项目， 也是近年来美国

国内掀起的页岩气革命的一件标志性事件。

再往前追溯，在2009年，美国以6240亿立方米的

天然气产量首次超过俄罗斯， 成为世界第一大天然

气生产国， 并从天然气进口国成为潜在的天然气出

口国。 美国能源信息署（EIA）最新预测显示，2025年

美国或将产生0.84万亿立方英尺的天然气贸易顺差。

天然气产量的大幅提升得益于页岩气实现大规

模商业化开采。 数据显示，目前，页岩气占美国天然

气产量的比重已从2010年的27％升至2011年9月的

35％； 占美国天然气消费量的比重从2000年的1％上

升至目前的30％左右，并已占到美国能源消费总量的

9％。这一比例还在不断提升。据ICF International和美

国洲际天然气协会（INGAA）的预测，2020年美国国

内页岩气产量将从2010年的4.6万亿立方英尺升至

12.6万亿立方英尺；到2035年，页岩气在美国天然气

消费量的占比将提升至47％。

“页岩气革命”正在推动天然气供应能力大幅上

升，甚至带来天然气产量和潜在产能的过剩，导致美

国天然气价格跌至周期中值以下。 数据显示，目前美

国天然气价格已跌至十年来最低， 美国燃气价格从

2005年的9美元/百万英国热量单位， 降至2011年的4

美元，而当前气价则仅为2.15美元。

因此低气价也挫伤了页岩气生产商的投资开发

热情。 由于目前美国天然气的产量增长潜力显著超

过需求增长潜力，业内普遍认为，美国气价将在未来

一段时间内“触底反弹”。

高盛在近期的一份研究报告指出， 假如有政策

支持， 预计燃煤电厂关闭和液化天然气的出口会在

2015年开始拉动天然气需求， 在该阶段美国天然气

价格将重回略高的交易区间。

化工等多行业“绝地反击”

“天然气价格相对较低正在美国形成一股工业

复兴的浪潮。 这很可能是多年来对美国经济而言最

好的事情。 ”切萨皮克董事会主席兼首席执行官奥伯

雷·麦克兰德在一次采访中评论道。

高盛研究报告也认为， 尽管2013年美国天然气

价格可能反弹， 但预计仍远低于全球天然气以及液

化天然气的价格， 给相关美国工业和原材料企业带

来结构性利润率优势。

受益者里，化工行业首当其冲。 美国的工业给料

是天然气和乙烷， 其他地区则是从石油中提炼的石

脑油。 高盛美国工业分析师指出，石脑油-乙烷的成

本差异扩大使北美生产企业极大获益， 这些企业通

过转向采用更轻质、 更廉价的乙烷基原料获得全球

范围内的竞争力。 廉价天然气已使北美超过欧洲和

亚洲，成为全球乙烯生产成本第二低的地区。

“目前石油/天然气价格比率已经从历史水平的9

倍左右扩大至目前的50倍左右， 这为美国化工企业

提供了相对于全球竞争对手的成本优势， 因为后者

主要以石油作为原料或发电能源。 以天然气为能源

的美国化工企业全球排名已从5－7年前的第四个四

分位数上升至第一个四分位数。 ”高盛另一份研究报

告中这样写道。

化肥行业是另一大赢家。 由于天然气是生产氮

的重要原料，占据了成本的很大比重。 因此，美国天

然气价格大幅下降使得美国氮生产商在一段时期内

获得了高额回报。 高盛研究报告显示，美国化肥企业

目前正处在成本曲线的低端， 并受益于全球较高的

氮肥价格， 因为其他国家生产企业支付的天然气价

格是美国的5倍之多。

其他一些行业也不同程度地受益于美国当前的

低气价。 “每生产1吨铝需消耗10百万BTU的天然气，

每生产1吨钢铁需消耗5百万BTU的天然气，因此天然

气价格走低将温和利好炼铝和综合钢铁企业。 ”高盛

研究报告指出。

美国天然气生产的下游基建需求也因此被 “引

燃”，这些基建主要集中在天然气加工分流、乙烷裂

解和衍生品工程以及LNG出口装置。 高盛分析师指

出， 只要天然气作为原材料的优势和成本曲线在全

球范围内仍具有竞争力， 这些领域的投资势头就不

会受阻。

低气价给美国经济带来了 “实打实的好处”，瑞

银证券分析认为， 在未来五年时间内， 美国能源价

格、 产出变化以及页岩油气资源的持续开采将可能

使美国实际GDP增长率提高约0.5％， 若不存在美元

走强的抵消效应， 对每年经济增速的影响可能在

0.8％左右。

化工化肥板块大涨

行业的受益带动了美资本市场相关板块的上佳

表现。

统计数据显示，今年以来，标普化工板块及其子

板块化肥板块以16.69%和29.16%的累积涨幅领先标

普500成份股（涨幅为14.34%）。 化肥板块自今年5月

中旬以来更是出现暴涨， 在不到四个月的时间里整

体涨幅达35%。

个股方面，利安德巴塞尔工业、CF工业控股和伊

士曼化工今年以来都累计上涨超过45%。

高盛在其最近的一份研究报告中对一些领域的

重点关注公司进行了梳理。 在化工领域，以天然气作

为主要原材料的企业受到关注。 如乔治亚海湾公司

是一家生产聚氯乙烯（PVC）、建材和芳香族化工产品

的美国企业， 年消耗天然气28万亿BTU用于生产氯

气， 作为其下游PVC和建材生产的原材料；Westlake

是一家生产聚乙烯和PVC的美国企业，每年大约消耗

10亿加仑乙烷用于制造乙烯； 利安德巴塞尔工业是

一家全球性化工产品和精炼企业， 公司的美国资产

年消耗约25亿加仑乙烷用于制造乙烯， 同时还每年

消耗约275万亿BTU天然气用于发电和制造蒸汽。

化肥领域，生产氮肥企业受益最大其中：CF工业

控股是一家基本上只生产氮肥的企业， 因此受天然

气价格影响也最大； 加拿大Agrium公司是一家多元

化企业，但氮肥业务规模庞大，天然气成本波动会对

公司盈利产生影响； 萨克其万钾盐主要以其钾盐矿

闻名， 但公司设立在美国和特立尼达的工厂也从事

氮肥业务。

工程建设领域，KBR公司和EBI公司最有望受益

于美国的低气价。 KBR是一家LNG工程承包商，拥有

设计和建设天然气加工和乙烷裂解装置的能力，最

有望受益于ING工程项目的潜在增长，其目前至少有

6个项目已处于商谈阶段，并获得了俄克拉何马州某

天然气加工厂的升级改造项目。 EBI公司近95％的收

入来自能源基建开发， 已赢得多项美国天然气加工

工程项目，也非常有望受益于北美基建项目扩张。

代码 公司名称 最新收盘价（美元） 今年以来价格变动（%）

SHW

宣威威廉斯

143.23 60.45

LYB

利安德巴塞尔工业

49.46 52.23

CF CF

工业控股

214.97 48.28

EMN

伊士曼化工

57.37 46.88

PPG PPG

工业

113.14 35.51

FMC FMC

公司

55.95 30.06

MON

孟山都

89.39 27.57

MOS Mosaic

公司

61.01 20.98

SIAL

西格玛

-

奥德里奇

73.43 17.56

IFF

国际香料

61.29 16.92

ECL

艺康化工

65.26 12.89

DD

杜邦

50.56 10.44

ARG Arigas

股份

86.01 10.16

DOW

陶氏化工

30.33 5.46

PX

普莱克斯

107.02 0.11

APD

空气化工产品

83.61 -1.85

■

华尔街观察

QE3如箭在弦 标指有望破千五

□本报特约记者 俞靓 纽约报道

受对美联储货币政策预期的

正面激励，加上欧元区决策层积

极挽救欧债危机，美国股市上周

经历了新的一轮上涨。 目前市场

人士共识，美联储将于

9

月

13

日正

式推出

QE3

，美股前景看好，短期

内有望突破

1500

点大关。

QE3或在本周推出

美股上周经历了新的一轮上

涨。 其中，道指全周上涨

1.65%

，

标普

500

指数上扬

2.23%

，纳斯达

克指数上涨

2.26%

。 全年来看，纳

指上涨超过

20%

，而标普

500

指数

涨幅都接近

15%

。

目前备受市场关注的莫过

于美联储将于

9

月

12

日至

13

日举

行的货币政策会议。 交易员表

示，在此之前市场可能持续窄幅

震荡。

标普首席证券分析师萨姆·

斯托瓦尔告诉中国证券报记者，

美联储将于

9

月

13

日正式推出

QE3

。虽然在

8

月底举行的全球央

行年会上，伯南克的论调并不明

确，但洞察力敏锐的市场人士还

是从中嗅到了美联储即将采取行

动的味道。 他说：“在伯南克的讲

话中，尤其突出强调了就业市场

复苏情况的不尽如人意，用了‘黯

淡’这样非常严重的字眼来形容

目前就业市场的窘境。

8

月份不及

预期的美国非农就业数据似乎成

了扣响

QE3

的最后‘扳机’。 ”

美国劳工部

7

日公布的数据

显示，今年

8

月份美国非农业部门

新增就业岗位不及预期，仅有

9.6

万个， 显示美国就业市场的复苏

动力仍不够充沛。

建议增持IT板块

欧元区的局势也同样牵动纽

约股市的神经。

斯托瓦尔表示，从历史来看，

在货币政策执行力度上， 欧洲央

行没有美联储那么激进， 但目前

可以看出， 欧洲央行的货币政策

执行空间比美联储要更大。 对于

欧洲央行行长德拉吉来说， 他已

经明确给出了应对债务危机的路

线图，并争取了宝贵的时间。

尽管如此， 欧洲央行面临政

治上的重重阻碍， 其中最难以逾

越的是德国。德国将于

9

月

12

日举

行宪法法院听证会， 对欧洲稳定

机制（

ESM

）的用途进行裁定。

10

月初，欧盟、欧洲央行和国际货币

基金组织（

IMF

）将决定是否放宽

对希腊第二轮援助计划的条款。

标普研究团队认为， 这些政治上

的障碍最终会得以清除， 但考虑

到其他全球性风险， 市场中对不

确定性的担忧仍维持高位。

美国方面，如火如荼的大选对

股市也有影响，但目前大多数分析

机构仍对美股走势表示乐观。标普

团队认为， 未来两个月内标普

500

指数突破

1500

点不是问题。

个股和板块方面， 基于较低

的市盈率及被压抑的需求， 目前

华尔街多数分析师维持对信息技

术（

IT

）板块的增持评级。

补稿签2

美化工企业今年以来股价表现

原创表格，吴心韬

补稿签1

标普指数与化工化肥板块走势

原创图表，吴心韬

金价突破1700美元大关

投资大鳄增仓黄金获利颇丰

□本报记者 吴心韬 美国制造业采购经理人指数（PMI）疲软，增加了市场对于美联储将推出新一

轮量化宽松货币政策（QE3）的预期，纽约商品交易所黄金期货主力合约价格在4日晚盘一度突破每盎

司1700美元，是自今年3月份以来首次。

展望后市，多数市场人士看多金价，近两周大量资金已经涌入金市。 而在二季度增持黄金资产的

乔治·索罗斯和约翰·保尔森也在此次金价上涨中多有斩获。

市场数据“盼丑”

在过去两周，美联储连续释放出“再宽松”信号。 8月22日，美联储公布8月份会议纪要显示，除非

美国经济出现明显的或大幅度的改善，否则联储可能“很快”会推出新的货币刺激政策。

8月31日，在万众瞩目的杰克逊霍尔全球央行行长会议上，伯南克表示，“如果经济复苏需要，不

排除继续之前的宽松政策”，暗示市场翘首以盼的QE3最终会落地。 当天，多位美联储官员也都表示，

如果QE3在近期推出，那么其规模“不应少于QE2”。

对此，市场人士普遍认为，美国总统大选将近，当前的时间窗口对于美联储推出QE3来说是最合

适的，即如果9月7日公布的美国8月份非农就业数据不佳，那么美联储极有可能在9月12日至13日的

会议推出QE3。

这导致了市场出现数据“盼丑”的现象，即经济数据不佳反倒促使金价上涨，如4日公布的8月份

美国制造业PMI由7月份的49.8降至49.6，创2009年7月以来的最低水平，该数据促使当天纽约商品交

易所12月交割的黄金期价上穿1700美元大关，最高见每盎司1700.8美元；12月交割的白银期价盘中亦

最高上涨至每盎司32.435美元，是自4月13日以来的最高水皮。

美国Atyant资产管理公司基金经理普拉提克·沙玛表示：“坏的经济数据对于金价来说是好消息，

因投资者将从中获得央行将出台更多刺激政策的确认信号。 ”

保尔森获利超2亿美元

受经济数据疲软和宽松政策预期的影响， 市场押注主要央行将推出宽松政策的筹码在增加，其

中不乏早在二季度便大幅增仓黄金的金融大额如索罗斯和保尔森。

据CFTC数据，在截至8月28日的一周内，纽约黄金期货非商业净多仓为158491手，创自今年3月6

日以来的单周净多头新高，较此前一周增加27807手或21%，且为连续两周实现环比增长。 同期，纽约

白银期货非商业净多仓为28638手，较此前一周增加7438手，或环比增加35%；铂金期货非商业净多头

仓为28663手，环比增加3776手或15%。

据统计，截至8月29日，全球黄金交易所交易产品（ETPs）共持有2460.46吨黄金，创历史新高，今年

以来其持有量增幅达4.4%。 按市值计算全球头号黄金交易所交易产品SDPR黄金信托基金在截至9月

4日的一周内增持3.62黄金，使得该基金黄金总持有规模增加至1293.14吨。

国际基金监测机构EPFR最新披露的数据显示，在截至8月22日和29日的过去两周里，黄金及其他

贵金属基金分别吸引15亿和14亿美元净流入，前者吸金额创过去7个多月来的单周新高。 从更长区间

观察，黄金及其他贵金属基金始终是投资者请来的投资对象，如在今年上半年，该基金累计吸引50.6

亿美元的净流入，一举扭转去年35.1亿美元净赎回的颓势。

另外，在今年二季度，保尔森公司增加了其在SPDR黄金信托基金的仓位至2184万份，环比增加

26%，市值约为34亿美元。 同期，索罗斯基金管理公司也大幅增加对SPDR黄金信托基金的投资，截至

二季度末，其共持有88.44万份该基金份额，是第一季度末的两倍多，市值为1.37亿美元。 如果以SPDR

黄金信托基金在二季度的每份份额加权均价155.0534美元计算， 截至该基金9月4日收盘报价164.48

美元，保尔森公司所持该基金份额将获利2.06亿美元，索罗斯基金则将获利834万美元。

机构看多金价后市

汤森路透黄金矿业服务（GFMS）公司4日发布报告称，在今年年底之前，国际金价有望上升至每

盎司1800美元上方，因今年下半年市场对黄金的投资需求将增加。

报告表示，今年下半年全球的黄金投资需求将达973吨，高于去年同期的970吨和今年上半年的

699吨，其中，全球央行或将在下半年累计净购入220吨黄金，今年全年净购买量将达493吨，而全球金

饰净购买量将同比增加5.4%。 2013年，金价有望向上突破2000美元大关。

汤森路透GFMS公司全球首席金属分析师菲利普·克拉普维克表示：“（美联储） 将会出台QE3，这

将给全球央行货币政策立场奠定进一步宽松的基调，增加长期通胀的风险，届时，投资者对黄金的需

求将增加，进而推高金价上行。 ”他还预计，今年中国将超过印度成为全球最大黄金消费市场。

数据显示， 自美联储在2008年12月推出首轮量化宽松货币政策以来， 国际金价累计上涨超过

70%。

同日，道明证券公司也发布报告称，在今年第四季度国际金价有望上升至每盎司1775美元，并在

明年下半年上涨至1900美元；白银期价或将在今年第四季度上涨至33-34美元，明年第二季度有望涨

至37美元。 另外，道明证券还预计铂金在2013年和2014年将出现供应短缺。

另据专业机构对35位市场分析师的调查，其中有29位预计国际金价将在下周进一步上涨，3位预

计将会下滑，另外3位分析师则持中性预期。
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标普道琼斯美股一周

美联储推QE3可能性大增

□霍华德·斯韦尔布拉特

上周四（

6

日），欧洲央行宣

布了债券购买计划，美股大幅收

涨

2.04%

，盘中一度涨至

2008

年

1

月

3

日以来的最高点位。 上周五

（

7

日），美国非农就业数据糟糕，

尽管失业率从

8.3%

降至

8.1%

，

但是新增就业岗位大幅低于预

期。 不过，这一糟糕数据提高了

美联储将在

9

月

12

日至

13

日的议

息会议中推出新一轮量化宽松

货币政策（

QE3

）的可能性。 上周

美股标普

500

指 数累计上涨

2.23%

至

1437.92

点，是自

2008

年

1

月以来新高； 芝加哥期权交易

所波动率指数（

VIX

）收报

14.35

，

较此前一周收盘点位下跌

18%

。

市场情绪基调趋于乐观，因大多

数投资者认为美联储新的刺激

政策如箭在弦。

全球市值最大上市企业苹果

上周向媒体发出

9

月

12

日新品发布

会的邀请函， 这让外界普遍预计，

该公司将推出新一款智能手机

iPhone5

。 苹果股票是今年最火热

的股票之一， 其目前每股价格

680.5

美元较其去年年底收盘价

405

美元累计上涨约

68%

， 为广大

个人投资者、机构投资者和基金等

创收

2570

亿美元，这还不包括上月

该公司派发的

24.8

亿美元股利。

上周一（

3

日），美股因公共假

日而休市。上周二（

4

日）盘前消息

活跃； 欧洲央行行长德拉吉再次

暗示将购买欧元区重债国国债；

中国制造业数据疲软， 增加中国

将推出新的刺激政策的预期；德

国总理默克尔于周四（

6

日）访问

中国； 希腊似乎将要达成关于减

赤计划的一致； 穆迪将欧盟的

Aaa

评级前景降至负面。 当天美

股标普

500

指数小幅收低

0.12%

。

上周三（

5

日），欧洲制造业采

购经理人数据疲软， 美股开盘后

行情纠结，并最终收跌

0.11%

。 上

周四， 市场消息都是关于欧洲央

行以及德拉吉的讲话， 焦点在于

德拉吉表示政府新购债计划主要

是到期日在

1

至

3

年的国债。 瑞典

央行当天意外降息， 由

1.50%

降

至

1.25%

， 似乎旨在刺激国内经

济。 美国

ADP

就业报告数据好于

预期， 私营部门新增

20.1

万个就

业岗位。当天美股大幅高开，金融

股领涨， 并最终大幅收涨

2.04%

至

1432.12

点。 上周五公布的较差

就业数据因提高美联储将推出

QE3

的可能性，美股不跌反涨，收

盘上升

0.4%

至

1437.92

点。

本周经济数据方面，周二（

11

日）美国将公布外贸数据，预计其

7

月份贸易逆差规模将由

6

月份的

429

亿美元扩大至

440

亿美元；周

三（

12

日）将公布每周按揭抵押贷

款数据；周四（

13

日）将公布

8

月份

生产者价格指数（

PPI

），预计其将

同比升

1.9%

，而周五（

14

日）将公

布的

8

月份消费者价格指数（

CPI

）

则预计将同比上升

1.5%

，其中核

心

CPI

将增

2.0%

。（作者系标普道

琼斯指数公司资深指数分析师，

吴心韬编译）

标普指数化肥板块

标普指数化工板块

标普

500

指数

美元中期下跌趋势已形成

□恒泰大通产研中心分析师 关威

上周众多风险事件的揭晓，

使得国际外汇市场经历了 “惊心

动魄”的一周。如果说欧洲央行启

动新的购债计划算是意料之中的

话，那么美国

8

月非农就业数据的

出炉则着实“不同凡响”。 上周美

元指数大幅下挫，抹去

5

月份以来

的半数涨幅。 欧元对美元汇率当

周录得逾

2%

的涨幅，英镑对美元

汇率刷新近

4

个月的高点。

由于欧央行货币政策会议宣

布启动新一轮购债计划， 即直接

货币交易

(OMT)

已在市场意料之

中，且计划缺乏细节，条件或较苛

刻，因此市场的反响相对有限。但

毕竟该政策意味着欧央行对欧债

危机有所行动， 至少避免了又一

次开出空头支票的指责。

事实上， 上周美国公布的多

项就业类数据表现正面，美国

8

月

ADP

就业人数创下

3

月以来的最

高水平， 每周申请失业救济人数

也有所回落， 这些也都无形中抬

高了市场对于

8

月非农就业报告

的乐观预期。 因此当最终公布的

数据不佳， 市场形成巨大的心理

落差，美元遭遇显著下行压力，欧

元、 澳元甚至日元均出现较大幅

度的升值。

具体而言，上周五（

7

日）公布

的非农就业报告可谓一无是处：

季调后

8

月美国非农就业岗位环

比增加

9.6

万个，增幅低于市场预

期的

12.5

万个， 且重回单位数增

长；

7

月新增就业岗位下修为增加

14.1

万人， 初值是增加

16.3

万人；

劳动力参与率降至

63.5%

，为

1981

年

9

月以来最低水平， 前值为

63.7%

。该报告明显表明美国的劳

动力市场仍处于非常恶劣的境

况，尽管

8

月失业率下降至

8.1%

。

这带来的连锁反应是， 投资

者对于美联储在本周召开的货币

政策会议上推出

QE3

的预期迅速

升温。 不过投资者必须做足多手

准备：若美联储果然推出

QE3

，美

元将会进一步走低； 一旦美联储

未推出

QE3

， 而仅仅延长利率前

瞻性指引等较为保守的举措，或

引发美元空头回补。 但需要指明

的是，我们认为无论何种情况，美

元中期下跌趋势已经形成， 后市

仍有较为可观的下行空间。

除美联储议息会议外， 德国

宪法法院裁定欧洲稳定机制

（

ESM

）合法性、欧元区财长及领

导人峰会也是本周看点。 若不出

意外，德国法院将裁定

ESM

合法。

同样欧元区财长会议所获结果也

难以超越市场想像。因此，我们预

计欧洲方面传来的消息应不会对

汇市产生明显的影响。

技术角度分析， 欧元对美元

汇率上周大幅向上攀升， 单周涨

幅接近

2.5%

，且为连续第

4

周报收

阳线。目前

5

日均线追随汇价快速

拉升， 日均线系统呈多头排列；

KDJ

指标金叉后向上发散。欧元对

美元汇率的上升趋势已经形成，

短线或受到美联储

9

月议息会议

的影响， 甚至不排除欧元出现回

调。 但整体上升的格局应不会轻

易改变，初步支撑在

1.2690

，其后

支撑为

2011

年

8

月

29

日与

2012

年

5

月

1

日高点连线（突破该线后转为

支撑）。 上方初步阻力在

1.2850

，

强阻力位于

1.2990

附近， 该位是

前期头部颈线，料存在较强卖盘。

“游戏规则” 改变 行业喜忧互见

□本报实习记者 张枕河

据外电报道， 由于非常

规天然气尤其是页岩气技术

的不断发展， 美国天然气的

产量大幅提高、价格走低、市

场需求旺盛。 在天然气持续

“繁荣”的背景下，全球能源

的“游戏规则”将发生改变。

受此影响， 不论是能源领域

内还是与其相关的诸多产业

都将因此而受益或者受损。

工业与公用事业企业受益

马萨诸塞州战略能源与

经济研究咨询公司

CEO

罗恩·

登哈特表示，近年来，美国天

然气价格因产能过剩等因素

已经近乎跌至谷底，使许多产

业的运营成本得到降低，比如

公共事业、化工产业和交通运

输业。 但也有部分产业会因天

然气的“繁荣”而受到损害，比

如煤炭业以及铁路运输业。 随

着天然气的广泛应用，工业部

门将成为最大的赢家，很多产

业将直接受益，全球的生产效

率将大幅提高。

在制造业方面，很多能源

密集型行业，如玻璃、造纸和

水泥制造商都因为选择天然

气作为替代能源而大幅获益。

美国康宁公司在近期推出

了一款用天然气加工的新型玻

璃产品， 成本低廉而且销路很

好。 市场的旺盛助推天然气需

求增加， 这使一些金属制造企

业受益， 比如美国钢铁公司近

期在俄亥俄州投资

9500

万美元

建立了一个新工厂， 专门生产

开采页岩气所需的钢管。

另外， 一些小型的公用

事业公司也开始抛弃煤炭，

转为使用天然气， 并且获利

匪浅。 数据显示，由于运营成

本的下降， 部分公共事业公

司的股价明显上涨， 如尼斯

卡天然气存储集团、

AGL

资

源公司和

Atlas

能源公司。

大型化工企业在未来五

年内也存在巨大的获利空

间。 美国化学协会的一项研

究报告显示， 页岩气技术的

推广，将改变当前的“游戏规

则”

,

有可能为整个化工产业

额外贡献

328

亿美元产值。

运输业几家欢喜几家愁

页岩气革命带来的天然

气价格下降， 在运输业中也

造就了“赢家”与“输家”。

据报道， 不论是清洁车车

队、汽车租赁公司还是

UPS

和联

邦快递等快递公司，都对天然气

动能的卡车表示出较大的兴趣，

因为这种卡车不仅将节约运输

成本，而且在美国任何一个普通

的天然气补给站都能进行燃料

的补给。 不过，目前全美国只有

70

个天然气补给站，使得天然气

动能卡车的发展受到严重阻碍。

摩根大通高级研究员

安·杜伊格南表示，基础设施

的建设至关重要。 只有这些

车队看到美国出现越来越多

的天然气补给站， 才会真正

加大投资， 否则他们永远仅

仅是观望而已。

由于订单增多， 无论是

专门生产天然气卡车的公司

如西港创新公司， 还是综合

卡车制造商如佩卡公司和康

明斯公司都扩大了天然气卡

车的生产规模。 天然气补给

站的巨大商机自然也不会被

商家放过，据悉，美国最大的

天然气提供商清洁能源燃料

公司已与美国大型卡车休息

站

Pilot Flying J

合作，计划在

两年内在超过

150

个加油站

中安装天然气补给设施。 无

独有偶， 荷兰皇家壳牌公司

也与美国旅行中心结盟，计

划投资超过

3

亿美元来创建

多家液化天然气补给站。

分析人士还称，面对天然

气的物美价廉，煤炭生产商已

经处于绝对劣势，如果情况不

见好转，他们未来还将付出更

沉重的代价。 此外，负责运输

煤炭的铁路公司也遭受损失。

根据美国铁路协会的统

计，美国

70%

的燃料是靠铁路

运输的，其中煤炭运输占较大

份额。 该组织指出，在

2009

年

铁路运输煤炭量占铁路运输

燃料总量的

47%

，铁路运输煤

炭收入则占到铁路运输燃料

总收入的

25%

。 如著名的铁路

运输企业

CSX

公司

,

有约三分

之一的收入来自煤炭运输。

页岩气革命压低气价

今年

4

月， 美国联邦能源管理委员

会批准了切尼尔能源公司的液化天然

气（

LNG

）出口申请，这是

40

多年来美国

第一个天然气出口项目，也是近年来美

国国内掀起的页岩气革命的一件标志

性事件。

再往前追溯， 在

2009

年， 美国以

6240

亿立方米的天然气产量首次超过

俄罗斯， 成为世界第一大天然气生产

国，并从天然气进口国成为潜在的天然

气出口国。 美国能源信息署（

EIA

）最新

预测显示，

2025

年美国或将产生

0.84

万

亿立方英尺的天然气贸易顺差。

天然气产量的大幅提升得益于页

岩气实现大规模商业化开采。 数据显

示，目前，页岩气占美国天然气产量的

比重已从

2010

年的

27％

升至

2011

年

9

月

的

35％

；占美国天然气消费量的比重从

2000

年的

1％

上升至目前的

30％

左右，并

已占到美国能源消费总量的

9％

。 这一

比例还在不断提升。据

ICF International

和美国洲际天然气协会（

INGAA

）的预

测，

2020

年美国国内页岩气产量将从

2010

年的

4.6

万亿立方英尺升至

12.6

万

亿立方英尺；到

2035

年，页岩气在美国

天然气消费量的占比将提升至

47％

。

“页岩气革命” 正在推动天然气供

应能力大幅上升，甚至带来天然气产量

和潜在产能的过剩，导致美国天然气价

格跌至周期中值以下。 数据显示，目前

美国天然气价格已跌至十年来最低，美

国燃气价格从

2005

年的

9

美元

/

百万英

国热量单位，降至

2011

年的

4

美元，而当

前气价则仅为

2.15

美元。

因此低气价也挫伤了页岩气生产

商的投资开发热情。由于目前美国天然

气的产量增长潜力显著超过需求增长

潜力，业内普遍认为，美国气价将在未

来一段时间内“触底反弹”。

高盛在近期的一份研究报告中指

出，假如有政策支持，预计燃煤电厂关

闭和液化天然气的出口会在

2015

年开

始拉动天然气需求，在该阶段美国天然

气价格将重回略高的交易区间。

“页岩气革命”卷起工业复兴浪潮

美国化工化肥板块借势大涨

□本报记者 汪珺

备受瞩目的“页岩气革命”犹如一阵旋风，大幅抬高了美国天然气产量，压低了天然

气价格，使之降至近十年来最低。 有观点认为，美国正在借力天然气国内供给的日益充裕

而逐步实现“能源独立”。

低廉的气价正在美国国内卷起一股工业复兴浪潮，化工、化肥、金属、基建等多行业正借

助低气价带来的相对成本优势构建全球竞争力，逐步实现“绝地反击”。其中，标普

500

成份股

当中的化工板块和化肥板块今年以来以

16.69%

和

29.16%

的累积涨幅跑赢大盘。 化肥板块

自今年

5

月中旬以来更是持续走牛，在不到四个月的时间里整体涨幅达

35%

。

化工等多行业“绝地反击”

“天然气价格相对较低正在美国形

成一股工业复兴的浪潮。这很可能是多

年来对美国经济而言最好的事情。 ”切

萨皮克董事会主席兼首席执行官奥伯

雷·麦克兰德在一次采访中评论道。

高盛研究报告也认为，尽管

2013

年

美国天然气价格可能反弹，但预计仍远

低于全球天然气以及液化天然气的价

格，给相关美国工业和原材料企业带来

结构性利润率优势。

受益者里，化工行业首当其冲。 美

国的工业给料是天然气和乙烷， 其他

地区则是从石油中提炼的石脑油。 高

盛美国工业分析师指出，石脑油

-

乙烷

的成本差异扩大使北美生产企业极大

获益，这些企业通过转向采用更轻质、

更廉价的乙烷基原料获得全球范围内

的竞争力。 廉价天然气已使北美超过

欧洲和亚洲， 成为全球乙烯生产成本

第二低的地区。

“目前石油

/

天然气价格比率已经

从历史水平的

9

倍左右扩大至目前的

50

倍左右，这为美国化工企业提供了相对

于全球竞争对手的成本优势，因为后者

主要以石油作为原料或发电能源。以天

然气为能源的美国化工企业全球排名

已从

5－7

年前的第四个四分位数上升至

第一个四分位数。 ”高盛另一份研究报

告中这样写道。

化肥行业是另一大赢家。由于天然

气是生产氮的重要原料，占据了成本的

很大比重。 因此，美国天然气价格大幅

下降使得美国氮生产商在一段时期内

获得了高额回报。 高盛研究报告显示，

美国化肥企业目前正处在成本曲线的

低端， 并受益于全球较高的氮肥价格，

因为其他国家生产企业支付的天然气

价格是美国的

5

倍之多。

其他一些行业也不同程度地受益于

美国当前的低气价。“每生产

1

吨铝需消耗

一千万

BTU

的天然气， 每生产

1

吨钢铁需

消耗五百万

BTU

的天然气，因此天然气价

格走低将温和利好炼铝和综合钢铁企

业。 ”高盛研究报告指出。

美国天然气生产的下游基建需求

也因此被“引燃”，这些基建主要集中

在天然气加工分流、乙烷裂解和衍生

品工程以及

LNG

出口装置。 高盛分析

师指出，只要天然气作为原材料的优

势和成本曲线在全球范围内仍具有

竞争力，这些领域的投资势头就不会

受阻。

低气价给美国经济带来了 “实打

实的好处”，瑞银证券分析认为，在未

来五年时间内，美国能源价格、产出变

化以及页岩油气资源的持续开采将可

能使美国实际

GDP

增长率提高 约

0.5％

， 若不存在美元走强的抵消效

应， 对每年经济增速的影响可能在

0.8％

左右。

化工化肥板块大涨

行业的受益带动了美资本市场相

关板块的上佳表现。

统计数据显示，今年以来，标普化

工板块及其子板块化肥板块以

16.69%

和

29.16%

的累积涨幅领先标普

500

成份

股（涨幅为

14.34%

）。 化肥板块自今年

5

月中旬以来更是出现暴涨，在不到四个

月的时间里整体涨幅达

35%

。

个股方面， 利安德巴塞尔工业、

CF

工业控股和伊士曼化工今年以来都累

计上涨超过

45%

。

高盛在其最近的一份研究报告中

对一些领域的重点关注公司进行了梳

理。 在化工领域，以天然气作为主要原

材料的企业受到关注。 如乔治亚海湾公

司是一家生产聚氯乙烯（

PVC

）、建材和

芳香族化工产品的美国企业，年消耗天

然气

28

万亿

BTU

用于生产氯气，作为其

下游

PVC

和建材生产的原材料；

West－

lake

是一家生产聚乙烯和

PVC

的美国企

业，每年大约消耗

10

亿加仑乙烷用于制

造乙烯；利安德巴塞尔工业是一家全球

性化工产品和精炼企业，公司的美国资

产年消耗约

25

亿加仑乙烷用于制造乙

烯， 同时还每年消耗约

275

万亿

BTU

天

然气用于发电和制造蒸汽。

化肥领域， 生产氮肥企业受益最

大，其中

CF

工业控股是一家基本上只生

产氮肥的企业，因此受天然气价格影响

也最大；加拿大

Agrium

公司是一家多元

化企业，但氮肥业务规模庞大，天然气

成本波动会对公司盈利产生影响；萨克

其万钾盐主要以其钾盐矿闻名，但公司

设立在美国和特立尼达的工厂也从事

氮肥业务。

工程建设领域，

KBR

公司和

EBI

公

司最有望受益于美国的低气价。

KBR

是

一家

LNG

工程承包商，拥有设计和建设

天然气加工和乙烷裂解装置的能力，最

有望受益于

ING

工程项目的潜在增长，

其目前至少有

6

个项目已处于商谈阶

段，并获得了俄克拉何马州某天然气加

工厂的升级改造项目。

EBI

公司近

95％

的收入来自能源基建开发，已赢得多项

美国天然气加工工程项目，也非常有望

受益于北美基建项目扩张。

全球股基上周“失血” 99亿美元

□本报记者 吴心韬

据美国新兴市场投资基金研

究公司 （

EPFR

）

7

日公布的报告，

在截至

7

日的一周内，

EPFR

监测

的全球股票型基金出现

99

亿美元

的净赎回， 全球债券型基金和货

币市场基金分别吸引了

31.9

亿和

46

亿美元净流入。

EPFR

表示，在上周四（

6

日）

欧洲央行议息会议前夕， 投资者

纷纷进行调仓， 即增加了欧洲债

基的仓位， 相应减少美国国债债

基的投资比重， 而股票仓位的调

整则较为保守。

数据显示， 在截至

7

日的一周

内，新兴市场股基出现了

18

亿美元

的净赎回，结束此前连续

5

周的“吸

金”态势。其中，亚太（除日本外）新

兴市场股基净赎回规模创过去

37

周新高，专门投向中国股市的中国

股基净赎回规模超过

3

亿美元。

发达市场方面， 美国股基上

周出现了超过

80

亿美元净赎回，

是今年以来规模第二大的单周净

赎回，其中，大多数资金从大型蓝

筹股交易所交易基金 （

ETFs

）中

流出； 欧洲和日本股基也出现了

资金“失血”。

债基方面，

EPFR

表示，在

9

月

份首周里， 投资者仍然延续其对

高收益的追求， 这体现在上周

EPFR

追踪的全球高收益债基吸

引了超过

16

亿美元净流入， 而美

国政府债基则出现超过

15

亿美元

净赎回。

EPFR

追踪的全球市政债

基和按揭抵押债基分别连续第

53

周和第

77

周吸引资金净流入。

此外， 欧洲债基上周吸引了

2.89

亿美元净流入， 吸金规模创

过去

13

周以来单周新高； 新兴市

场债基吸引了

6.79

亿美元净流

入， 使得该基金今年以来的累计

吸金规模突破

320

亿美元。

今年以来美国化工企业股价表现
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