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都怪页岩油？  
 

在今年原油需求回升相对确定但略显不足的大前提下，供给是决定原油
价格的核心因素。由于 OPEC+的减产建立在美国页岩油产量迟迟无法
恢复正常的基础上，短期油价的决定性因素不在于 OPEC+的剩余产能，
而在于美国页岩油的复产弹性。 

当前页岩油厂商的资本开支计划和新增产能投放面临一个短期问题和
一个长期问题，不确定性较高。短期问题是经历了去年的破产冲击和被
动加杠杆后，当前油价水平能否催化页岩油气生产商的资本开支反馈；
长期问题来自于清洁能源转型对新增产能的影响。 

随着页岩油产量逐渐提升和提高未完井的转化，OPEC+将缩减减产规
模以抢占市场份额，原油将实现新的供求平衡，油价经历短期剧烈波动
后将逐渐稳定。长期页岩油厂商的资本开支计划是未来油价定价的核
心。在清洁能源转型的背景下，页岩油厂商会倾向于缩短资本开支的回
报周期，减少对低效率井的投资，OPEC+从页岩油手上重获部分定价权，
在协同定价下通过减产维持垄断利润最大化。原油价格的长期中枢可能
经历由供给定价到需求定价的大转换，价格中枢可能经历先升（供给定
价）后降（需求定价）。 

风险提示：新冠病毒变异导致疫苗效果低于预期；美国页岩油生产恢复
低于预期；清洁能源转型快于预期 
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2020 年 4 月以来，油价主要经历了三轮上涨。第一轮上涨出现在 2020 年 5 月，主要是供
给推动，沙特与俄罗斯在 2020 年 3 月减产协议谈判破裂之后达成了新版减产协议，OPEC+

同意 5-7 月减产规模每日 970 万桶，8-12 月减产规模每日 770 万桶。第二轮上涨出现在
2020 年 11 月，主要受需求推动，2020 年 4 季度起“疫苗接种-服务业复苏-原油需求恢
复-油价上升”的逻辑开始逐渐兑现。第三轮上涨出现在今年 2 月，涨价原因再度切换回
供给层面，极寒天气导致美国主要页岩油产地得克萨斯州产量大幅下降，OPEC 借机延长
减产、推高油价。油价是复苏交易的一环，油价的剧烈波动导致整个逻辑链的同向因素发
生共振，美债利率受油价影响加速上行，并触发了美股高估值成长股的调整。 

图 1：油价拉动美债利率上行，触发美股高估值成长股调整 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2021 年 3 月以来的原油价格起伏巨大，油价在 3 月上旬一路冲高，中旬出现明显回调，
下旬至今宽幅震荡。月内高点出现在 3 月 8 日，WTI 开盘价为 66.7 美元（布伦特 70 美元）；
低点出现在 3 月 23 日，WTI 收盘价为 57.4 美元（布伦特 60.4 美元）；波动幅度达到 12.3%

（我们 3 月 3 日判断油价在当时形成短期高点，详见《油价是涨是跌》）。 

图 2：原油价格快速上涨加剧了通胀 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

今年全球原油需求的回升较为明确，年内不会恢复到疫情前水平。根据 EIA 最新预测，预
计 2021年全球经济增长率 5.8%，全球原油需求量反弹 532万桶/日至 9750 万桶/日，较 2019

年的 10119 万桶/日还有较大差距。 
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图 3：2021 年原油需求回升但较疫情前还有较大差距 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

在今年原油需求回升相对确定但略显不足的大前提下，供给是决定原油价格的核心因素。
尽管当前原油剩余产能主要集中在 OPEC+，但因为 OPEC+是协同定价，增产与否取决于
垄断利润最大化的量价点位（价格和库存）。 

疫情前 OPEC+的产量已经很大程度上取决于美国页岩油的生产情况。OPEC+的产量决策
需要考虑以下两点因素：首先是外部供给的增量，假设页岩油生产情况正常，OPEC+减产
带动油价上涨后，页岩油会开始增产，油价又将趋于回落；其次是内部分裂的可能，联盟
内部并非铁板一块，俄罗斯等国家在油价上涨至 70 美元/桶后有较强的增产动力。因此，
OPEC+只能与美国页岩油进行产量的动态博弈，页岩油减产，OPEC+也将随之减产维持高
油价抢夺利润；页岩油增产，OPEC+也会随之增产抢占份额。 

由于页岩油能根据油价变化灵活调节生产，2014 年之后油价定价权逐渐转移至美国。2014

年 6 月-2016 年 1 月之间，OPEC 与美国竞争性增产抢夺市场份额，国际油价最高跌幅达
到 76%，但 OPEC 市场份额仅增加了 3%。凭借页岩油储量丰富和生产灵活的优点，美国逐
渐获取了油价定价权，油价的定价中枢逐渐从海湾国家的财政盈亏线转变为页岩油生产的
现金成本线。 

由于本次 OPEC+的减产建立在美国页岩油产量迟迟无法恢复正常的基础上，短期油价的决
定性因素不在于 OPEC+的剩余产能，而在于美国页岩油的复产弹性。例如 2 月得州页岩油
产量受寒潮影响出现明显下滑，3 月 OPEC+充分把握时机，在需求复苏的背景下延长了减
产时限。因此今年美国页岩油产能的恢复弹性是决定油价走势核心的核心。目前来看，2

月起油价的快速上涨（页岩油意外减产）和 3 月中旬至今油价的明显回落（页岩油产量回
归）均与页岩油产量有关。年内油价的波动将很大程度上来源于页岩油产能恢复的不确定
性。 

图 4：OPEC 与页岩油的产量博弈 

 

资料来源：天风证券研究所 
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在当前的油价环境下，页岩油厂商的盈亏平衡较为健康，生产能否提速将决定页岩油剩余
产能的回归时间。 

最新公布的 EIA 数据显示，美国原油产量已从 2 月的最低点 970 万桶/日回升至 1100 万桶
/日，基本抹去了寒潮的影响，但和疫情前的 1300 万桶/日相比仍有较大修复空间。炼厂的
产能利用率已从 2月的最低点 56.0%回升至 81.6%，同比下滑5.7%；受寒潮影响最大的PADD3

地区产能利用率修复较快，但还未回到寒潮前水平。 

图 5：美国页岩油产量 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

寒潮之前，美国中游炼化相比上游采掘恢复更快，美油库存快速去化，WTI 油价底部回升；
寒潮之后，炼化产业承受了更强的冲击，美油库存出现小幅反弹，最新一周环比增长 191.2

万桶，仍在反弹但斜率已逐渐走平。随着炼厂产能利用率的进一步修复，美油库存短期可
能再度转为下滑；但年内美国页岩油产量的回升将拉动库存进入回补通道。 

图 6：美油库存与 WTI 油价 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

自去年二季度起，美国油井钻机数出现迅速下滑，8 月中旬降至 172 部，创 2005 年以来
历史新低；8 月之后，美国钻机数开始企稳回升，但修复进度偏慢，截至 3 月 19 日仍较疫
情前同比减少 52.1%。钻机数量不足的背景下，目前美国页岩油产量主要通过库存井向完
井的转换实现，库存井数量消耗明显。短期来看，库存井的消耗仍能支撑页岩油产量的回
升，但后续页岩油产量的增量空间很大程度上取决于厂商的资本开支计划。 
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图 7：美国钻机储备相对不足，页岩油产量以消耗库存井（DUC）为主 

 

资料来源：EIA，Wind，天风证券研究所 

当前页岩油厂商的资本开支计划和新增产能投放面临一个短期问题和一个长期问题，不确
定性较高。短期问题是经历了去年的破产冲击和被动加杠杆后，当前油价水平能否催化页
岩油气生产商的资本开支反馈；长期问题来自于清洁能源转型对新增产能的影响。 

短期不确定性需要观察厂商对资本开支承诺的履约情况。为履行分配股息、增加股东回报
的承诺，大型页岩油厂商如西方、先锋自然资源、德文能源等均表示会继续遵守资本开支
纪律，CLR 提出自由现金流将优先用于偿债和分红，EOG 也强调 2021 年审慎的资本开支
计划并未因高油价发生调整。此外，疫情间破产整合的厂商如 Chesapeake 等也将受制于
债务压力压缩资本开支。如果页岩油厂商完全履行资本开支承诺，新增产能释放受阻，油
价回落的时间可能会相应后移；如果厂商不完全履约，新增产能可能带动油价提前回落。 

清洁能源转型的长期影响需要更长时间来观察。需求端，加大使用清洁能源会挤出传统化
石能源需求，但供给端的影响也在产生。从外部约束看，拜登推行清洁能源政策，暂时冻
结了联邦领土上的石油和天然气租赁。由于油气公司早有预期、抢注许可，这一政策不会
立刻导致供给的收紧，但长期而言页岩油的供给可能受到影响。从内部导向看，“碳中和”
趋势下传统能源公司开始自发转型，石油新增产能或逐年下滑。壳牌公司提出上游资本开
支比例将从 35%逐步压缩到 2025 年的 25%-30%，同时对上游和可再生能源新增项目的投资
回报率加以区分。BP 也计划将公司的石油天然气产量在 2019 到 2030 年间压减 40%。 

随着页岩油产量逐渐提升和提高未完井的转化，OPEC+将缩减减产规模以抢占市场份额，
原油将实现新的供求平衡，油价经历短期剧烈波动后将逐渐稳定。长期页岩油厂商的资本
开支计划是未来油价定价的核心。在清洁能源转型的背景下，页岩油厂商会倾向于缩短资
本开支的回报周期，减少对低效率井的投资，OPEC+从页岩油手上重获部分定价权，在协
同定价下通过减产维持垄断利润最大化。原油价格的长期中枢可能经历由供给定价到需求
定价的大转换，价格中枢可能经历先升（供给定价）后降（需求定价）。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_18715


