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俄乌局势升级或再推升油价，油企资本开支意愿或边际增强油价虽在

2021 年已维持高位，Brent 原油期货结算价 2021 年均价达 71 美元/桶，

但由于 1）全球清洁能源政策导向下，头部油企资本开支相对谨慎；2）疫

情反复下原油需求回升有限，油企无足够信心增加资本开支，2021 年整体

行业资本开支未有实质性改善。俄罗斯与乌克兰冲突升级，俄或面临新一

轮制裁。如俄罗斯油气出口受制裁影响，原油短期价格存在持续上行可能。 

持续高油价叠加疫情缓解提振需求，油企资本开支意愿或逐步增强。

油价上涨或催化油服及设备板块情绪回暖，板块估值有望提振，据传导链，

油服有望先于设备受益，建议关注服务全球市场的油服及油气设备龙头。 

2021 年高油价持续，但油气公司未明显扩产 

Brent 原油期货结算价自 2021 年 2 月升破 60 美元/桶后一年内均稳

步提升。 

但 2021 年油气公司未明显扩产。据贝克休斯统计，2022 年 2 月 18

日当周活跃钻机数量为 645 只，远低于疫情前 2019 年 2 月平均 1048 只。

据 EIA，2021 年 11 月美国页岩油月产量为 3.53 亿桶/月，低于疫情前 2019

年 11 月 3.89 亿桶/月的水平。我们分析，主要原因为：1）长期全球清洁

能源政策导向下，油企转移重心，加快新能源布局，如壳牌计划在 2050

年实现零碳排放目标，道达尔争取在 2030 年将其石油产品销量占比下降

至 35%；2）短期疫情反复下原油需求回升有限，油企无足够信心增加资

本开支。 
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2022 年疫情缓解或加大供需缺口，全球油气资本开支有望温和复苏俄

乌冲突升级，如俄油气出口受制裁，短期有望影响供给，受此预期影响，2

月 24 日晚间 Brent 原油期货 4 月交割价已突破 100 美金。同时考虑到 2022

年全球有望逐步从疫情中恢复，斯伦贝谢及贝克休斯均在 2021 年报投资

者交流纪要中预期 2022 年底原油需求量有望恢复至疫情前水平，有望提

振油企资本开支信心。斯伦贝谢预计 2022 年全球油气资本开支或有望同

比稳步提升 10%-15%，北美市场有望同比提升约 20%。 

本土油服及设备企业全球竞争力增强 

国内的油服及设备公司全球竞争力持续提升，逐步开始活跃于中东、

南美、北欧等全球主要采油市场。2020 年海外业务营收占比杰瑞股份

（002353CH）和中海油服（601808CH）分别达 29%和 26%。据 2017

年 9 月 25 日发布的《油服产业新观察（下篇）》对油价传导路径的复盘，

油服公司的业绩表现或先于油气设备公司改善。 

油价上涨或催化板块估值提升，看好国产龙头全球化发展进程我们认

为，由于全球主要地区新能源政策导向均较为明确，因此本轮持续高油价

背景下，油气公司在油气领域的资本开支增长或相对温和。我国龙头油服

及设备公司全球竞争力的不断提升，看好国产龙头全球化发展进程。油价

上涨有望催化油服及设备板块情绪回暖，板块估值有望提振，据传导链，

油服有望先于设备受益，建议关注服务全球市场的油服及油气设备龙头。 

风险提示：海外疫情控制不及预期；地缘政治风险；油价波动超预期；
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国内企业海外拓展进度不及预期。 
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