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（1） 油价定价权逐渐转移到美国，美国从进口国成为自给国和出口

国 

（2） 美国经济下行周期，油价中枢将处于舒适的“新均衡”区间，

不低于页岩油盈亏平衡线，不高于引发联储加息和加速投资下

行的油价水平 

（3） 美油外运后，页岩油盈亏平衡线决定油价中枢的区间下限 

（4） 高油价对美国消费和企业利润有直接负面影响，但对美国私人

部门非住宅投资的影响是先上后下的“驼峰形”，主要原因是

建筑工程投资的回落滞后于设备和知识产权投资 

（5） 未来半年，基本面是油价的主导因素，需求下行时，供给因素

对油价只是阶段性影响。供大于求，产出缺口。 

（6） 新平衡改变中东政治格局，中东地缘政治提供波动，沙特炼油

设施袭击凸显能源供给脆弱，整个中东地区石油的隐含供给风

险超过市场预期。美国的中东政策转向对中东地缘政治格局的

改变正在从量变积累为质变，未来将成为油价波动的长期贡献

因素。 

 

风险提示：美国经济超预期回升；美国页岩油产量不及预期  
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结论 

（1）油价定价权逐渐转移到美国，美国从进口国成为自给国和出口国 

（2）美国经济下行周期，油价中枢将处于舒适的“新均衡”区间，不低于页岩油盈亏平衡线，

不高于引发联储加息和加速投资下行的油价水平 

（3）美油外运后，页岩油盈亏平衡线决定油价中枢的区间下限 

（4）高油价对美国消费和企业利润有直接负面影响，但对美国私人部门非住宅投资的影响是先

上后下的“驼峰形”，主要原因是建筑工程投资的回落滞后于设备和知识产权投资。 

（5）未来半年，基本面是油价的主导因素，需求下行时，供给因素对油价只是阶段性影响。供

大于求，产出缺口。 

（6）新平衡改变中东政治格局，中东地缘政治提供波动，沙特炼油设施袭击凸显能源供给脆弱，

整个中东地区石油的隐含供给风险超过市场预期。美国的中东政策转向对中东地缘政治格局的

改变正在从量变积累为质变，未来将成为油价波动的长期贡献因素。 

 

一、油价的长期定价权正在从中东转移美国 

 

1.1. 随着出口管道开通，美国已成为世界上重要的原油出口国 

今年 8 月，全美平原的石油管道线 Cactus II 开始运营。这是一条可以每天输送 67 万桶原油的管

道，连接着二叠纪盆地和得克萨斯州，并从那里连接到世界。美国新启用的管线将帮助突破美

国页岩油的输送瓶颈，使美国原油出口量进一步增长。2018 年美国出口量已经较 2017 年增长了

97 万桶／日，到 2019 年末，美国石油出口量将从 2018 年末的 300 万桶／日增至 400 万桶／日，

2020 年将再增加 100 万桶／日，即将赶超俄罗斯。 

 

图 1：美国原油出口量不断上升 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

目前全球原油产量主要集中在 OPEC 国家、美国以及俄罗斯，2018 年分别占到全球原油总产量

的 41%、15%和 13%。OPEC 国家在全球原油供应中仍然占有优势地位，但近年来随着美国页岩油

的崛起，其影响力正在逐渐减弱。2018 年 OPEC 为了减产提价，全年共缩减产量 1900 万吨，而

同期美国原油产量增长了 9500 万吨。这也导致 OPEC 减产协议并没有达到预期的效果，反而白

白牺牲了市场份额。EIA 数据显示，美国原油产量目前达到 1260 万桶/天创纪录高位，而原油净

进口降至 286.7 万桶/日，对外依赖度也下滑至 46%，创历史新低。 
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图 2：欧元区 PMI vs 美国 PMI 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

能源优先在特朗普政策中占到相当大的比重：2017 年以来，特朗普签署了出售战略石油储备的

法案，促进出口并实现能源独立，大幅减少与 OPEC 国家的能源联系；颁布了《美国优先能源计

划》，承诺取消抑制能源部门包括页岩、石油、天然气和清洁煤方面的“就业限制”；退出了《巴

黎协定》等。可以看出特朗普能源政策的核心是通过发展化石能源，实现美国能源独立并促进

经济与就业，不仅令美国成为世界上重要的原油生产国，更重要的是对原油定价权的影响力越

来越大。 

 

1.2. 油价对美国 GDP 的影响已经由负转为中性 

我们在去年年中的报告《重新审视当下的全球经济——美国的强和欧日的弱》中谈到，页岩油

革命提升了投资和出口在美国经济的比重。如果油价能继续上行，能源板块资本开支增速将回

升。据美国商务部经济分析局和美国劳工部统计，由于油价的回升，2019 年一季度美国采掘业

投资达 1451 亿美元，同比增长 16.4%，2019 年 3 月美国石油、天然气开采部门就业高达 15.26

万个，同比增长 6.8%；到 2020 年，页岩油气行业将会每年为美国 GDP 贡献 4680 亿美元1，占

美国 GDP 的 2.1%2。根据布鲁金斯学会的分析，2014-2016 年国际石油价格的下跌，刺激美国私

人消费增长 0.7%，能源净出口增加 0.04%，但导致能源部门投资下跌 0.62%。油价波动对美国经

济影响更趋中性。 

然而美国也不希望长期高油价的情形出现，特别是在经济后周期中，高油价会伤及实体经济：

侵蚀企业利润，削弱企业的资本开支；降低居民的实际可支配收入，从而削弱居民的消费能力。

因此在今年 9 月沙特原油设施遇袭发生后，美国能源部明确表示“随时准备在必要时动用战略

石油储备的资源，以抵消这一袭击行为对石油市场造成的任何破坏”。 

对于不同部门和不同行业而言，油价的涨跌是财富的再分配，但对美国整个国家而言，既不希

望太低的油价伤害到正在兴起的能源投资，也不希望太高的油价侵蚀企业利润、削弱居民消费，

因此最舒适的状态是在油价高于页岩油成本线以上的水平增产。 

 
1 Americas New Energy Future: The Unconventional Oil and Gas Revolution and the US Economy; Volume 3: A Manufacturing 

Renaissance; IHS Global insight, September 2013 
2 https://www.statista.com/statistics/263591/gross-domestic-product-gdp-of-the-united-states/ 
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这就构成了全球经济放缓时的国际油价“新均衡”，即掌握国际油价定价权的美国，通过对供给

端的影响力，让油价中枢处于既不太高又不太低的舒适区间。 

 

1.3. 美国中东策略转向，使得中东地缘政治风险成为影响油价波动的长期因
素 

9 月 13 日，沙特位于 Abqaiq 的全球最大原油设施遭袭击，导致 500 万桶/日产能暂停，受影响

的产油量占沙特当前产油量的一半。沙特遇袭事件后，沙特方面迅速作出回应，产能恢复速度

远快于外界预期，至 9 月底沙特产能已经完全恢复。此外，美国、俄罗斯等产油国也表态有能

力填补沙特原油供应缺口，原油供给的收缩不具可持续性。但袭击造成沙特 50%以上的产能被动

减产，隐含着的整个中东地区石油的供给风险远超市场预期。此次事件凸显的能源供应的脆弱

源于美国的中东策略转向。回顾第二次世界大战以来美国的中东战略，其起伏节奏基本上同美

国全球战略同步。 

1956 年苏伊士运河战争后，美国取代英法成为影响中东地缘政治的主要西方国家。冷战期间， 中

东是美苏争夺的重要舞台，但是囿于两极格局，美国并未直接、大规模地卷入中东冲突，而是

长期实施离岸平衡政策。当时美国在中东主要追求三大目标：一是防止苏联扩张势力；而是维

持中东地区稳定廉价的石油供应；三是维护以色列和温和阿拉伯国家的生存与安全。不论是 1956

年苏伊士运河战争、1970 年黑色九月事件，还是 1973 年阿以战争，美国都积极调停，避免战争

扩大。在阿以战争、两伊战争中，美国偏袒以色列、伊拉克，却从未直接参与战争。 

1990 年，伊拉克入侵科威特构成了世界原油供应的重大威胁，彼时完全依赖原油进口的美国派

出 53 万人大军，直接参加战争，把伊拉克军队赶出科威特。海湾战争和冷战结束后，美国在中

东拥有独一无二的主导地位，老布什政府利用军事胜利，掌握了干预中东事务的主导权。自此，

美国中东政策从离岸平衡转变为大规模干预。 

“911”事件后，美国政府认为要反恐就要消除反美的极端主义思想；要消除各种反美极端主义

思想就要彻底改造中东国家——美国 2002 年《国家安全战略》的核心是“改造整个穆斯林中东，

将其一劳永逸地带入现代世界”。2003 年伊拉克战争期间，美国军队直接入侵伊拉克，推翻萨达

姆政权，对伊全国实施军事管制。在 2011 年美国撤军前，美军在伊拉克长期维持 10 万人左右

的驻军规模，这是美国大规模干预战略的巅峰，此后美国在中东进入战略收缩时期。 

随着美国页岩油气的发展，世界能源格局发生重大变化。2007 年至 2014 年间，美国页岩油生

产力（以每套钻井设备的初始产能衡量）以每年超过 30％的速度增长。中东石油的重要性随美

国对原油的净进口大幅下降，美国从保持中东稳定中获得的利益逐渐萎缩，这为奥巴马任期内

制定的战略收缩奠定了基础。而特朗普上台后，白宫的中东政策进一步转向：宣布从中东撤军；

与沙特签署 1100 亿美元的军售协议；承认耶路撒冷为以色列首都；退出《伊朗核问题协议》等。 

美国退出《伊核协议》，加大了中东地缘压力，销售更多武器给中东盟友来维护地缘秩序，并减

少自身的军事介入，一方面减轻了军费开支的负担，另一方面增加了财政收入来源。自特朗普

当政以来，美国的军事武器销售就一再创出新高。 2018 年美国军火总销售达到 556.6 亿美元，

比 2017 年增长了 33%。截止到 2019 年 6 月，美国本年度武器销售已达 441.5 亿美元，并有望突

破 2018 年的销售记录。这虽是记开源节流的妙招，但美国在中东战略的收缩，使中东地缘政治

风险升级且长期化。 

中东区域内部主要是宗教意识形态的对立和民族之间的冲突，这一点被觊觎石油利益的各方外

部力量利用，使得阿拉伯各国在不断争夺区域话语权和对石油市场影响力的同时，陷入愈加复

杂的斗争。中东地缘政治的量变积累，在今年 9 月沙特炼厂被袭后发生了质变：在沙特被袭击

后至今的一个月中，美国向沙特增兵、土耳其打着反恐的旗号入侵叙利亚、伊朗油轮在红海被

袭击等一系列事件不断加剧中东地缘关系。长期来看，原油供应的不稳定性无疑会大幅提升。 

美国的能源独立政策和中东转向政策是一把双刃剑，美国拿到了原油定价中枢的剑柄，也让不

稳定的中东地缘政治因素成为油价大幅波动的剑刃。 
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二、美国经济下行期，美国将维持油价中枢处于舒适的“新均衡”区

间 

2.1． “新均衡”区间的下限：美国页岩油成本和美油外运 

随着定价权从中东转向美国，美国页岩油的成本构成了油价舒适区间的下限。 
 

图 3：WTI 远期期货价格始终处于页岩油盈亏线附近 

 

资料来源：FRBD, 天风证券研究所 

美国页岩油产量的上升，极大地影响了原油的边际供应成本。水平钻井和水力压裂技术使得大

量石油储备变得更容易、更经济得被开发。过去，陡峭的石油成本曲线意味着需要非常高的石

油价格才能带来相对较少的新产量；2010 年之后，石油成本曲线变得越来越平坦。 

图 4：WTI 远期期货价格始终处于页岩油盈亏线附近 
 

资料来源：FRBD, 天风证券研究所 

最新的美联储能源调查显示，石油的平均盈亏平衡价格在过去一年中下跌了 4％（2 美元/桶），

至每桶 50 美元。不同地区的页岩油厂商的盈亏平衡线在 48～54 美元/桶之间。去年底 WTI 处于

~40 美元/桶时，我们根据页岩油成本指出油价存在严重低估，WTI 中枢应处于 50-60 美元/桶区

间（详见《复盘 2018 原油市场和 2019 年展望》）。今年 WTI 均价运行在 56-57 美元左右，WTI

的远期期货价格始终处于页岩油盈亏线附近。 
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图5：达拉斯联储关于盈亏平衡价格的调查显示页岩油厂商的盈亏平衡线在48～54美元/桶之间 

 

资料来源：FRBD, 天风证券研究所 

随着运输原油的管道或铁路等基础设施的建设，尤其是 Keystone 管道的运营，使得从油储集中

的库欣地区向炼厂集中的墨西哥湾地区的输油能力增强。未来巴肯盆地输油管道建成进一步改

善美国国内原油运输基础设施，WTI-Brent 价差将进一步收窄。  

2.2.“新均衡”区间的上限：高油价对美国投资、消费和企业利润的挤出影

响 

2.2.1. 油价对美国私人部门非住宅投资的“驼峰形”影响曲线 

美国私人投资占 GDP 比例为 17.28%，其中非住宅和住宅类固定资产投资占比分别为 80%和 20%。

而在美国非住宅类固定投资中，建筑工程、设备和知识产权类投资分别占比 20%、47%和 33%。

建筑工程（construction）包含采掘（mining）、商业地产（commercial）、医院（health care) 和

厂房（manufacturing），其中采掘占比最大，因此整个建筑工程投资会跟随油价波动。 

 

在 2010 年之前，OPEC 主导油市时，油价往往晚于美国经济和股市见顶，因此美国经济后周期

时会出现“滞胀”，此时建筑工程投资往往与设备和知识产权投资发生一定程度背离，如

1989-1990、1999-2000、2007-2008，建筑工程投资晚于后两者约一年左右才出现回落。 

 

图 6：建筑工程投资滞后设备和知识产权投资一年左右 
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资料来源：Bloomberg 天风证券研究所 

 

图 7：建筑工程投资跟随油价波动 

 

资料来源：Bloomberg, 天风证券研究所 

对于设备和知识产权投资而言，更多受美国经济、企业利润影响。美国企业税后利润增速一般

领先于设备和知识产权投资增速。我们在《EPS 衰退时的美股表现——本轮美股 EPS 衰退会有多

严重》中提到“美股盈利（EPS）衰退的程度（时长和回撤幅度）取决于 PPI 是否快速上行通过

成本和财务费用恶化利润表： 如果出现 PPI 上行，并非因为需求热烈，而源于供给冲击”。 

 

由于能源板块在美国企业板块中占比仍然较小（能源板块市值占标普 500 市值的 6.17%），整体

来说 PPI 对于美国企业而言更多是成本端。因此在后周期，油价过高会推升 PPI，从而侵蚀美国

企业利润，进而伤害到美国企业的设备和知识产权投资。直接的例子是 2010 年之后，美国页岩

油革命释放了大量原油供给压低了油价，虽然能源板块受损，但缓冲了美国企业整体利润（率）

的下滑。 
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