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原油期货专题报告 

 

油价中枢上移对美国页岩油生产商意味着什么？ 
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摘要 

页岩油在美国的石油行业中拥有的举足轻重的地位，它的粉墨登场

支撑着美国实现了能源独立，也巩固了美国在能源地缘政治博弈中的有

利地位。2020 年油价受新冠疫情打击大幅下降并跌至负值，美国在一

众石油主产国中受伤最深。油价跌至盈亏平衡价格以下，页岩油企入不

敷出、资不抵债，大部分企业被迫削减资本开支，甚至因流动性中断而

申请破产保护，行业并购浪潮涌现。 

 

在需求主导、供给辅导原油行情的现阶段，原油需求虽受疫情扰动，

但复苏节奏明显；OPEC+在美国页岩油恢复缓慢的前提下，给市场清晰

的逐步增产计划，消除不确定性、继续挺价意愿明显。随着油价中枢上

行，覆盖盈亏平衡价格，为美国页岩油生产商提供了运营所需的增量现

金。目前美国原油产量已恢复至疫情前近 80%的水平，但受巨大债务规

模和偿债压力以及股东分红、自由现金流目标影响，复产节奏预计 2021

年仍稍显疲态。短期内关注债务违约情况和页岩油生产商融资进展。  
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随着油价中枢上行，覆盖盈亏平衡价格，为美国页岩油生产商提供了运营所需的增量现金，目前

美国原油产量已恢复至疫情前近 80%的水平。然而在上游资本开支扩张有限的情况下，上游钻探开发

活动缩减，美国原油钻机数量回升缓慢，目前页岩油产量主要依靠消耗库存井进行支撑。美国原油活

跃钻机数量自 2020 年 3 月骤减，到 8 月时减少至 178 个，同比减少 76.6%。8 月后随着近期油价升

高，原油活跃钻机也企稳回升，截至 2021 年 3 月，原油活跃钻机数量较去年 8 月回升约 77%，但速

度稍缓，较去年同比仍少 28%左右。目前页岩油产量主要依靠库存井的消耗，2021 年 2月美国油井完

井率（即投产率）约为 1.27，意味着当期完井数超过了钻井数,即 DUC 井的产能在不断释放。从图 3

中我们可以看到，油井完井率在 2020 年 10 月达到峰值，后随着油价回暖、钻机数量回升而逐渐下

滑，但仍处于历史高位。DUC 井的数量毕竟有限,且由于油田的衰减效应,DUC 井的产能释放对后期页

岩油的增量效应将逐步递减。 

 

图 1：各页岩油片区平均盈亏平衡价格变化    单位：$/BBL  图 2：美国 48州原油产量                    单位：KBD 

 

 

 
数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部  数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部 

图 3：美国原油活跃钻机与 DUC数量对比  图 4：美国油井完井率与 DUC 井变化率 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部  数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部 

 

页岩油的复产仍然需要依靠钻机的回升带动，这与上游资本开支计划密切相关。在探讨资本计划

如何影响美国页岩油复产节奏时，我们需要关注美国页岩油行业的商业模式，以及该行业对资本支出

的纪律性约束、自由现金流的生成、去杠杆化和投资者对现金回报的要求。债务是美国页岩油行业资

本的主要来源，页岩油企业基本依靠债权融资、股权和资产变卖来进行融资以支撑其钻探活动，杠杆

水平高。基于以上特征，页岩油企业需要不断融资来确保新产能所需的资本支出，同时需要偿还债务

和与之相随的巨额利息。然而 2020 年的低油价严重影响着美国页岩油企业的现金流表现，债务雪球

越滚越大，债务危机与新产能投放成了当前使美国页岩油进退两难的两座大山。 
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2020 年美国油企负债水平大幅上升，偿债能力大幅减弱。我们选取了 14家原油产量占其总石油

产量 50%以上的美国油企作为样本进行观察，从其债务数据分析负债水平，同时通过利息保障倍数

（EBIT/利息支出）来衡量其偿债能力。从其债务数据分析负债水平，同时通过利息保障倍数（EBIT/

利息支出）来衡量其偿债能力。从数据表现来看，样本企业的资产负债率上行趋势明显，油企债务规

模扩大。同时利息保障倍数出现明显下滑走势，债务违约风险高。2020 年样本公司的平均资产负债率

为 48.65%，较 2019 年同比上升 23.23%。而同样是油价低迷时期的 2014-2015 年，样本油企的资产负

债率为38%左右。样本公司的利息保障倍数的中位数在2020年为-5.86，较2019年同比下降了297.1%。

页岩油气企业负债水平高，偿债能力明显减弱。 

 

图：14家样本公司的资产负债率     图：14家样本公司平均资产负债率的年均变化率  

 

 

 

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部  数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部 

图：14家样本公司的利息保障倍数     图：14家样本公司利息保障倍数的中位数年均变化率  

 

 

 

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部  数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部 

 

页岩油行业不仅债务规模持续扩大，而且近期的债券到期偿付压力较大。美国能源行业的企业债

规模持续扩大，是高收益债（评级 BB及以下的“垃圾债”）占最重要的发行主体之一。其中，97.17%

的企业债与石油行业相关，石油行业中又有 27.95%与 E&P 企业有关。美国油企总债务中有 6.5%左右

需要在今年偿付，共有 51.53%的总债务需要在 2025 年之前偿付。据 Rystad 数据显示，在 2020-2026

年期间美国上游油气企业共有 1330 亿美元的债务和利息需要偿还。以美国石油最大生产企业之一墨

菲石油为例，目前该公司债存量规模为 33.6 亿美元，其中近 6亿美元需要在 2022 年之前偿付，16.67

亿美元需要在 2025 年之前偿付，占比近 50%，其偿债压力可想而知。 
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图：美国能源行业企业债发行情况     图：美国油企债务及利息到期情况  

 

 

 

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部  数据来源：Rystad Energy、海通期货投资咨询部 

 

面对巨额债务、股息分红要求和自由现金流目标的实现，预计 2021 年资本支出谨慎扩张。

经历了破产重组浪潮后，投资者对油企所提供的回报的要求比过去更高了，各大油气企业对上

游的投资支出持更加谨慎的态度，停止了更多的支出计划，以保证优先将分红股息返还给股东，

以及还债和保持资产负债表的可持续性。据 Rystad Energy 数据，33 家最大的上市页岩油公司

表示(产量合计占美国页岩油产量的 39%)将努力回报股东，同时削减债务。其中，西方、先锋

和德文等均表示将遵守资本约束，对于扩大资本支出持谨慎态度；大陆资源 CLR 明确提出将有

限的自由现金流优先用于分红和偿债；美国两大石油巨头埃克森美孚和雪佛兰也表示将盈利优

先用于偿债而不是投资于钻探开发。 

据彭博对美国各大油企调查显示，2021 年资本开支预计增速为 6.5%，不考虑低油价导致的资本

支出负增长，2021 年的资本支出扩张速度明显谨慎许多。从图 6 可看出各油企的所预计的资本支出

与其资本约束大致一致，显示各公司以股东利益优先和保持可持续稳定发展的目标。图 7 显示我们

样本公司中大部分的 2021 年预期资本支出规模基本持平或小幅增加，但其谨慎扩张后的资本

支出规模也在十年平均水平以下。据美国石油企业的意见调查，2021 年美国油气企业的经营现

金将增加 256.36 亿美元，而资本开支预计仅仅将小幅增长 22.51 亿美元（+6.5%），而剩余的

269.3 亿美元将作为新增的自由现金流，这也将是近 5 年以来自由现金流的峰值。再投资率也

是大幅下降，2021 年的再投资率预计为 55%左右，同比减少 36.8%，为近 8 年最低水平，同样

表明了上游油企的谨慎投资扩产态度。因此对于美国页岩油企业来说， 短期内油企将把资本支出

集中在恢复和维持页岩油生产、偿还债务、股东分红以及实现自由现金流目标，而不是加速新

产能投放。 
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图 5：美国油企资本支出规模增速  图 6：2021 年美国油企资本开支预测及资本约束 单位：$M 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部  数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部 

图 7：14家样本公司资本开支规模             单位：$M   图 8：美国油企资本开支和经营现金流变化       单位：$M  

 

 

 

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部  数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部 

 

如果各大油企能够完全遵循资本支出纪律，那么页岩油增产节奏预计放缓，对油价的利空作用显

现时间将后移。在探讨美国页岩油产量何时恢复、如何恢复之前，首先要先了解美国页岩油的几大特

征：（1）脆弱性：页岩油井衰减极快，第一年衰减量可高达 50-70%，这意味着油企必须不断新增产

能、钻探新井以补偿老井的衰减量；（2）债务驱动：保持稳定产量或增加产量需要油企持续不间断

的资金投入。债务是美国页岩油行业资本的主要来源，页岩油企业基本依靠债权融资、股权和资产变

卖来进行融资以支撑其钻探活动，杠杆水平高。基于以上特征，页岩油企业需要不断融资来确保新产

能所需的资本支出，同时需要偿还债务和与之相随的巨额利息。其债务规模之巨大和偿债压力在前文

中已有阐述，那么新老油井产量之间的冲抵情况如何呢？从图 9 中可以看出，新增油井产量增长缓

慢，新增钻井产能小于老井衰减量。我们预计 4月美国页岩油产量小幅增加至 7595 千桶/日，5月恢

复至 7653 千桶/日。据 EIA 预测，2021 年二季度美国原油产量约保持在 1090 万桶/日的水平，在第

四季度有望增长至 1140 万桶/日，在 2022 年预计可恢复至 1190 万桶/日。因此，整个二季度页岩油

产量恢复至寒潮前 97%水平，疫情前 82%水平。 
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图 9：老井衰减量与新井产油量                 单位：KBD   图 10：美国页岩油主产区新老井产量预测  单位：千桶/日                         

 

 

 

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部  数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部 

 

页岩油未来的路在哪里呢？美国新总统拜登的清洁能源政策在长期发展上助推着清洁能源的崛

起，石油消费峰值将要来临，能源转型势在必行。但清洁能源对于传统石油行业的影响仍较为长期，

短期来看，页岩油企业最大的危机来自金融市场的投资者。随着油价回升、产量逐步恢复，前期由于

产量骤降而猛增的边际成本拉高了平均成本，使得前期主动关闭油井甚至被动申请破产保护的油企难

以复产，也因此未来可能会有更多的油企陷入债务危机中，债务违约风险攀升，再融资变得举步维艰，

页岩油行业并购重组、产能优化将成为常态。 
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