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报告要点 

美国页岩油产量相关指标的新特征，页岩油革命后油价对美国原油产

量的影响回顾，当前市场背景下页岩油成本支撑力度的探讨。 

摘要 

（一）跌破运营成本才能对短期产量形成扰动 

页岩油革命成熟后美国原油产量经历过两次趋势性下滑，分别是 2015

年 6 月至 2016年 7月以及 2020 年 3月至 2020年 6月，这两个阶段油价都

短暂跌破 30 美元/桶，即跌破运营成本导致在产井关停对产量的传导最为

迅速。根据达拉斯联储 2025年 3月发布的调查数据，具有代表性的核心产

区中 Delaware 区块运营成本平均为 33.03 美元/桶，Midland 区块运营成

本平均为 35.44美元/桶。 

（二）关税政策即使摇摆亦难以改变油价的弱预期 

3 月 27 日专题报告《OPEC+历次增产的特殊背景及当下启示》与 2018

年行情进行了多维度的对比，也对油价中枢下移及 OPEC+增产压力下页岩

油完全成本对近月合约支撑无效进行了阐述。当前的关税冲击，首先导致

年内需求预期大幅调降，叠加 OPEC+处于增产周期，年内的累库压力急剧

增加，关税政策若以悲观情形落地，累库压力更多是在今年显现，但因为

低油价导致的页岩油大幅减产，明年累库压力相对变小，关税政策若以乐

观情形落地，累库压力将被后延但未消失。 

（三）等待 OPEC+新的“减产底” 

寄希望于页岩油成本因素对近月油价形成支撑并不实际，但这一因素

会在油价下行过程中加剧月差的走弱并有望形成 contango 结构。相较而

言，与 2018年类似的是，在触及页岩油运营成本前 OPEC+逆转产量政策是

更可能的止跌方式，能否形成底部需比较届时的减产量与需求情形，但在

OPEC+逆转产量前，若有关税政策的摇摆或是地缘利多的冲击，均有望驱动

油价反弹，但难以改变油价的下行趋势。 

 

风险：（1）关税政策调整；（2）OPEC+产量政策调整；（3）美国对俄罗斯、

伊朗、委内瑞拉制裁政策调整。 
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一、美国页岩油的产量特征 

（一）钻井效率提高 

美国页岩油产量的前置指标主要观察活跃钻机数、钻井数及完井数。钻机进行钻井活动形成新的在钻

井，在钻井进行完井操作后可进行生产，也有部分在钻井不进行完井操作从而形成库存井。 

美国页岩油生产具有投产周期快及高衰减的特征，投产周期快主要体现在油价领先美国活跃钻机数 3

个月，从形成在钻井到形成完井的周期理论上在 2个月左右，但由于库存井的存在，历史上完井量与钻井

量的滞后对应关系并不显著。高衰减体现在油井全生命周期约 2/3的产量在第一年就被产出，因此需要不

断进行新的钻井完井以抵御旧井的衰减，以经平滑过的 2025 年 2 月数据为例，投产一个月的新井贡献了

当月 68.3万桶/日的增量，其余旧井产量环比减少 63.2万桶/日。 

图表1：美国活跃石油钻机数与油价 

 

图表2：主要产区单钻机月度钻井量 

  

资料来源：EIA 路透 中信期货研究所                 资料来源：EIA 中信期货研究所 

 

    油价对活跃钻机数的领先主要体现在重要的趋势性拐点，但近十年来同样的油价水平对应的活跃钻机

数趋势性减少，在此过程中页岩油产量趋势性增加，一方面因单钻机的钻井量提升，另一方面因平均单个

新完井的首月产量更高，即相同的新完井总产量贡献下需要的完井数更低，两方面叠加后的体现则是单钻

机的产量贡献不断提升。 

图表3：主要产区完井量与完井首月产量贡献 

 

图表4：主要产区单钻机产量贡献 

  

资料来源：EIA 中信期货研究所                 资料来源：EIA 中信期货研究所 

0

500

1000

1500

2000

0

20

40

60

80

100

120

140

2013/1 2016/1 2019/1 2022/1 2025/1

WTI油价

主产区活跃钻机数（右轴）

美元/桶

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2013/1 2016/1 2019/1 2022/1 2025/1

Appalachia Bakken
Eagle Ford Haynesville
Permian Rest

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2013/1 2016/1 2019/1 2022/1 2025/1

新完井产量贡献
完井量（右轴）

千桶/日

0

1

2

3

4

5

2013/1 2016/1 2019/1 2022/1 2025/1

Appalachia Bakken
Eagle Ford Haynesville
Permian Rest

千桶/日



中信期货能源化工专题报告（原油） 

4 

（二）桶油成本提升 

自动化钻井流程等技术进步是提升钻井效率的原因，但在资源禀赋下滑、美国整体成本通胀的背景下，

页岩油桶油成本近年来有所增加。桶油成本主要关注新增钻井全生命周期的完全成本，以及维持现有井生

产的运营成本。 

图表5：页岩油部分产区完全成本（美元/桶） 

 

图表6：页岩油部分产区运营成本（美元/桶） 

  

资料来源：达拉斯联储 中信期货研究所                 资料来源：达拉斯联储 中信期货研究所 

    

根据达拉斯联储 3月发布的调查数据，具有代表性的核心产区中 Delaware区块完全成本平均为 62.22

美元/桶，运营成本平均为 33.03美元/桶，Midland区块完全成本平均为 60.56美元/桶，运营成本平均为

35.44美元/桶。页岩油的完全成本不同来源的数据有所差异，主要因统计口径以及样本的差异所致，例如

在产井的完全成本与即将投产井的完全成本有所不同，上文中完全成本是针对达拉斯联储调查“什么样的

WTI 油价下钻一口新井才有利可图”这一问题的调查统计。 

 

（三）再投资意愿减弱 

图表7：17 家样本企业资本支出/经营活动现金流 

 

图表8：当月完井数-当月钻井数 

  

资料来源：彭博 中信期货研究所                     资料来源：EIA 中信期货研究所 
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用于偿债及发放股利，2022 年的高油价后资本支出占比有所回升但仍相对偏低。2020 年的低油价使得此

前不断累积的库存井开启趋势性下滑，新钻井数常态化低于完井数，也体现了页岩油企投资意愿的减弱。 

 

二、页岩油成本对油价的影响路径 

页岩油革命成熟后美国原油产量经历过两次趋势性下滑，分别是 2015年 6月至 2016年 7月以及 2020

年 3 月至 2020 年 6 月，这两个阶段油价都短暂跌破 30 美元/桶，即跌破运营成本导致在产井关停对产量

的传导最为迅速。 

图表9：WTI 油价、活跃钻机数与美国原油产量 

  

资料来源：EIA 路透 中信期货研究所 

在处于运营成本与完全成本之间时，油价对页岩油产量的传导路径受众多方面影响。开始触及完全成

本后，无疑将遏制高成本页岩油的新井开采计划，影响约 5个月后的产量预期，但由于页岩油企普遍套期

保值比例高，同时可部分利用库存井直接完井（完井成本占钻井完井总成本的 55%-70%），因此对未来产量

的传导会有所钝化，如果低油价的持续时间较短，对产量的反馈也就更不显著。 

（一）油价对页岩油产量影响的历史回顾 

以 2018年（跌破页岩油完全成本）与 2020年（跌破页岩油运营成本）油价拐点前后的页岩油主要指

标为例进行对比。 

2018年 10月开始油价大幅下跌，活跃钻机数在 12月开始出现下滑，当年 12月 WTI短暂跌至 42美元

/桶，显著低于当时的平均完全成本 50 美元/桶，但 OPEC+重回减产驱动油价迅速回升。2019 年油价整体

仍处页岩油完全成本的偏高区间，活跃钻机数继续下滑，但这一时期新井效率不断提升，新完井的产量贡

献走高，美国产量得以增加。总结来说，由于 2018年四季度跌破页岩油成本的持续时间较短，并未对未来

的页岩油产量形成明显影响，只是在未来一年内油价中枢仍偏低的背景下放缓了页岩油原本可能更高的产

量增速。 

2020年 3月油价跌破部分页岩油的运营成本，一方面导致在产井出现关停，另一方面直接导致完井量
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及新完井产量贡献的大幅下跌，即主动延后了部分在产井的完井操作。 

图表10：2018 年四季度前后页岩油相关指标 

 

图表11：2020 年前后页岩油相关指标 

  

资料来源：路透 EIA 中信期货研究所 资料来源：路透 EIA 中信期货研究所 

 

（二）页岩油完全成本对近月合约支撑力度有限 

对于当前的关税冲击，首先导致年内需求预期大幅调降，叠加 OPEC+处于增产周期，年内的累库压力

急剧增加，但在跌至页岩油运营成本（35 美元/桶）前较难对二、三季度的产量预期形成明显扰动，因此

近月合约的指向仍然是悲观的。 

图表12：油价主要参考的成本类型区间 

 

资料来源：达拉斯联储 彭博 公开资料整理 中信期货研究所 

 

若油价此后持续低于页岩油完全成本，明年的产量预期将被对应调降，从目前市场主流预期来看，若

WTI 中枢位于 55美元/桶，2026 年页岩油产量将停止增长，WTI中枢位于 45美元/桶，2026页岩油产量将

下降约 50万桶/日。但应注意到，OPEC+将在明年 9月前逐步增产高达 220万桶/日，即使考虑伊朗、委内

瑞拉约 50万桶/日的降量与页岩油 50万桶/日的降量，仍无法对冲弱需求下的累库压力。 
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图表13：OPEC+增产路线下的静态推演 

单位：万桶/日 关税少部分落地，OPEC+线性增产 关税大部分落地，OPEC+线性增产 

年度 2025 2026 2025 2026 

需求增速 +100 +90 +20 +50 

非 OPEC+供应增速 +120 +100 +100 0 

伊朗、委内瑞拉供应增速 -50 0 -50 0 

OPEC+协议减产国供应增速 +70 +100 +70 +100 

供应增速-需求增速 40 110 100 50 
 

资料来源：OPEC EIA 路透 中信期货研究所 

 

以上基于静态的推演是为说明 OPEC+增产路线下的累库压力是难以扭转的，关税政策若以悲观情形落

地，累库压力更多是在今年显现，但因为低油价导致的页岩油大幅减产，明年累库压力相对变小，关税政

策若以乐观情形落地，累库压力将被后延但未消失。 

因此，寄希望于页岩油成本因素对近月油价形成支撑并不实际，但这一因素会在油价下行过程中加剧

月差的走弱并有望形成 contango 结构。相较而言，与 2018 年类似的是，在触及页岩油运营成本前 OPEC+

逆转产量政策是更可能的止跌方式，能否形成底部需比较届时的减产量与需求情形，但在 OPEC+逆转产量

前，若有关税政策的摇摆或是地缘利多的冲击，均有望驱动油价反弹，但难以改变油价的下行趋势。 

 

图表14：2018 年油价及关键产量 

 

资料来源：路透 OFAC 中信期货研究所 
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