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[Table_Title] 

弱需求与低油价夹击下，页岩难以独善其身 

 

[Table_Rank] 走势评级： 原油：震荡 

报告日期： 2020 年 4 月 16 日 

 

[Table_Summary] 
★库存压力骤增将加剧产量下滑风险 

当前市场对于美国等“市场驱动”的减产存在诸多质疑。在需

求处于冰点情况下，未来减不减产的核心不在于有没有协议，

而是在于库容的极限，供应端需要对需求骤降作出的必要反

应。截止 4 月 10 日美国商业原油库容使用率已达到 77%。炼

厂开工率降幅已快速降至不足七成，随着时间推移，库存还将

以惊人的速度累积，在此情况下页岩油也很难“搭便车”。 

★资本束缚将拖累页岩油恢复速度 

由于成本可挤压的空间相对有限，本轮资本开支的大幅调降将

更直接的体现在钻探活动下降，暗示美国原油产量下滑的风险

加剧。当油价回升时，资本束缚同样可能制约产量的恢复。2017

年以来页岩油通过提升单井产出效率实现产量快速增长，但随

之而来的问题是产量衰减速度也加快，需要增加更多的新钻井

来维持高产。即便是需求恢复导致油价回升，页岩油企业依然

可能被即将到来的债务高峰和恶化的现金流束缚手脚，无法及

时大幅扩大资本开支，导致短时间内美国原油产量难以快速恢

复到疫情之前的水平。 

★投资建议 

欧美地区部分国家实施严格的隔离封锁已接近一个月，然而新

增病例数量下降缓慢可能使得封锁期限延长，需求何时可以启

动依然存在很大的不确定性。在需求恢复前，主动或被动的减

产对于延缓库存快速上升而导致的胀库将起到一定积极作用，

但不足以支撑油价大幅上涨，原因在于油价过快上涨可能导致

美国在内的产油国减产不及预期，使得上涨不可持续，我们认

为油价形成趋势性上涨的核心驱动力在于需求恢复。 

★风险提示 

新冠疫情在海外得到迅速控制。 
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主力合约行情走势图（原油） 
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1、库存压力骤增将加剧产量下滑风险 

史上最大规模的OPEC+减产协议和G20国家合作稳定市场的说辞并没有对原油价格形成

有效的提振，主要原因在于减产规模与需求下滑规模的预期相差甚远。G20 会议上各国没

有对减产作出任何数量上的规定，各国将依据市场情况减产。美国能源部长预期今年美

国原油产量同比降幅将达到 200 万桶/天，然而市场对此存在诸多质疑。在需求处于冰点

情况下，供应端的调整滞后，全球范围内库存都在快速上升，未来减不减产的核心不在

于有没有协议，而是在于库容的极限，供应端需要对需求骤降作出的必要反应。根据 EIA

数据，截止 4 月 10 日美国商业原油库容大约 6.53 亿桶，按包含在途和管道内的库存，使

用率已达到 77%。EIA 周度数据显示 4 月初以来原油产量累计下降 70 万桶/天，但炼厂开

工率降幅已快速降至不足七成，随着时间推移，库存还将以惊人的速度累积，在此情况

下页岩油也很难“搭便车”。 

 

图表 1：美国商业原油库容使用率  图表 2：美国商业原油库存 
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资料来源：EIA  资料来源：EIA 

 

2、资本束缚将拖累页岩油恢复速度 

在需求骤减和低油价的双重夹击之下，美国油气行业做出了迅速的反应，油价暴跌之后

独立和综合油气企业纷纷下调 2020 年资本开支计划，与之相印证的是，石油钻机数量从

3 月 13 日当周的 683 个骤减至 4 月 10 日当周的 504 个，4 周的降幅达 26%，而在上一轮

2014-2016 年的油价暴跌中，钻机数量从峰值达到相同规模的降幅花了 4 个月的时间。E&P

已经在上一轮油价暴跌中实现了降本增效的过程，在 2014 年之后的四年里，通过压缩服

务费用和提升效率使得页岩油成本削减了近 40%，在这之后成本可挤压的空间已经相对

有限，因此，本轮油价暴跌过程中，资本开支的下降将更直接的体现在钻探活动的下降，
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完井也将同样受到牵连，先行指标压裂设备数量出现明显的下降，今年以来完井数量出

现同比负增长，暗示美国原油产量下滑的风险加剧。 

 

图表 3：美国石油钻机数量（4 周移动均值）  图表 4：全球 E&P 成本可压缩空间 
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资料来源：Baker Hughes  资料来源：Rystad Energy 

 

图表 5：Primary Vision 压裂设备数量（4 周移动均值）  图表 6：美国完井数量同比 vs 原油产量同比 
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资料来源：Primary Vision  资料来源：EIA 

 

低油价时，资本开支下降将导致产量下滑，而当油价回升时，资本束缚同样将制约产量

的恢复。在 Dallas 联储 3 月对能源行业的调查显示美国现有井维持经营性现金流平衡所需

要的 WTI 油价在平均 23-35 美元/桶区间，因此在 WTI 维持 30 美元/桶以下时，一些高成

本或产油量较低的多老井关停的压力将加剧。这些井的退出很可能是永久性的，因为即

便油价回升，重启这些井也可能不具备经济性。 
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2017 年以来页岩油产量实现快速增长主要是通过延伸水平井长度，从而提升单井产出效

率实现的，我们看到完井数量的增速上升基本从 2017 年开始就停滞了，但产量增速上

升却持续到 2018 年三季度。单井产出效率提升使得新井在生产初期就能迅速达到产量

峰值，但随之而来的问题是产量衰减速度也随之加快。数据显示 2019 年 Permian 地区油

井的平均初始产量高于 2018 年和 2017 年，但是投产后的 6 个月内产量却低于前两年的

油井。因此，在产量衰减的斜率变得更加陡峭过程中，也意味着需要增加更多的新钻井

来维持高产，这就需要保证相当规模的资本开支。在油价暴跌之前，页岩油企业已经迫

于投资者的压力，为改善现金流状况而控制资本开支。当前新井的盈亏平衡油价平均都

在 45 美元/桶以上，即便是在疫情结束，需求恢复导致油价回升，页岩油企业依然可能

被即将到来的债务高峰和恶化的现金流束缚手脚，无法及时大幅扩大资本开支，这就意

味着，当需求开始恢复，短时间内美国原油产量也会受限于资本开支而难以快速恢复到

疫情之前的水平。 

 

图表 7：Permian 油井生产曲线  图表 8：美国油气企业 2020 资本开支预算下调幅度 
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资料来源：WellDatabase  资料来源：Bloomberg 
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图表 9：美国现有井盈亏平衡对应 WTI 油价  图表 10：美国新井盈亏平衡对应 WTI 油价 
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资料来源：Federal Reserve Bank of Dallas  资料来源：Federal Reserve Bank of Dallas 

 

图表 11：独立和综合 E&P 公司现金流  图表 12：美国油气企业债务到期规模 
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资料来源：Bloomberg  资料来源：Bloomberg 

 

3、投资建议 

欧美地区部分国家实施严格的隔离封锁已接近一个月，然而新增病例数量下降缓慢可能

使得封锁期限延长，需求何时可以启动依然存在很大的不确定性。在需求恢复前，主动

或被动的减产对于延缓库存快速上升而导致的胀库将起到一定积极作用，但不足以支撑

油价大幅上涨，原因在于油价过快上涨可能使得美国在内的产油国减产不及预期，使得
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上涨不可持续，我们认为油价形成趋势性上涨的核心驱动力在于需求恢复。 

 

4、风险提示 

新冠疫情在海外得到迅速控制。 
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 23 亿元人民币，

员工近 600 人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所和上海国际能源交易中

心会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上

海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。 

 

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青岛、

宁波、深圳、杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、南宁、重庆、苏州、南通、泉

州、汕头、沈阳、无锡、济南等地共设有 33 家营业部，并在北京、上海、广州、深圳多个经

济发达地区拥有 134 个证券 IB 分支网点，未来东证期货将形成立足上海、辐射全国的经营网

络。 

 

自 2008 年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团

化的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。 
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