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行业走势图 

再谈页岩油资本开支纪律 
 

市场存在分歧：页岩油资本开支“赌性”改没改？  

历史上，市场对于页岩公司的看法一直是具有很强的“赌性”，油价水平较
好的时期倾向于“all in”。后来也在油价回落的时期吃了苦头。因而调整了
资本开支，更具纪律性。 
2018 年以来，WTI 均价在 60 美金/桶以上。市场仍有担忧，页岩公司会好
好执行资本开支纪律吗？还是会回到 3 年前的“赌徒”模式？ 

油价 60 美金以上如何分配现金流？页岩公司年报指引给出了平稳的预期 

根据 RBN 预测，2018 年，页岩公司（包括页岩油和页岩气）的经营现金流
会增加 245 亿美金（+31%）。而根据页岩公司（包括页岩油和页岩气公司）
披露的计划，2018 年资本开支仅增加 23 亿美金（+4%），剩余 222 亿美金
则形成新增的自由现金流。 

这 222 亿美金新增的自由现金流，其中 68 亿美金将用于股份回购，7 亿美
金用于新增分红，还有一部分现金则用于偿还债务。 

页岩油资本开支如何？ 2018 年增速仅 9%显著放缓，Permian 仍是热点 

根据页岩油公司公布的资本开支计划，2018 年页岩油资本开支将增加 9%，
达到 257 亿美金，增速显著放缓（2017 年的增幅为 57%）。 
资本开支具体投向来看，Permian 仍然是热点区域。主要在 Permian 区域作
业的 Diamondback 公司计划 2018 年资本开支增加 35%（在 2017 年已经翻
倍的基础上），产量计划增加 41%。作业区域全部在 Permian 的公司 Energen，
计划 2018 年资本开支增加 32%，产量增加 25%。 

页岩油产量增速如何？2018 年快速增长，2019 年增速存隐忧 

页岩油产量变化对资本开支变化有半年到一年的滞后效应。2015 年，尽管
页岩油公司资本开支显著下降 40%，但受 2014 年资本开支高位支撑，产量
仍录得 13%增长。进入 2016 年，因连续两年资本开支巨幅下降，产量终于
出现下滑。2017 年，在当年资本开支大幅增加 57%的支撑下，当年产量出
现一定恢复。 

2018 年，尽管预计本年度资本开支增幅仅 9%，但受 2017 年资本开支大幅
增加的滞后效应拉动，全年产量预计有 11%的增幅（根据页岩油公司计划）。 
而 2018 年资本开支增速下滑对 2019 年页岩油产量增速的影响，仍然需要
观察。 
重申国际油价判断：看好 2018 年全球原油供需偏紧，Brent70-80 美金/桶
新均衡目标，地缘政治风险溢价和宏观经济因素仍需紧密关注。 
 
风险提示：美国页岩油资本开支超预期的风险 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-04-13 评级 2016A 2017A/E 2018E 2019E 2016A 2017A/E 2018E 2019E 

600028.SH 中国石化 6.83 买入 0.38 0.42 0.71 0.83 17.97 16.26 9.62 8.23 

600346.SH 恒力股份 15.07 买入 0.26 0.38 0.75 2.41 57.96 39.66 20.09 6.25 

000703.SZ 恒逸石化 21.61 买入 0.50 1.06 1.31 3.14 43.22 20.39 16.50 6.88 

600256.SH 广汇能源 4.18 买入 0.03 0.10 0.25 0.32 139.33 41.80 16.72 13.06 

601808.SH 中海油服 11.54 增持 -2.40 0.01 0.31 0.84 -4.81 1154.00 37.23 13.74 

600583.SH 海油工程 6.26 买入 0.27 0.42 0.67  23.19 14.90 9.34  

603619.SH 中曼石油 39.67 增持 0.99 1.22 1.45 1.66 40.07 32.52 27.36 23.90 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 再谈页岩油资本开支纪律 

从 2017 年以来，市场一直存在分歧：美国页岩油资本开支是否趋向谨慎，且更重视股东
回报？近期页岩油公司财报公布，我们从中搜寻答案： 

根据 RBN 统计，44 家页岩公司（包括页岩油和页岩气），经历了 2015 和 2016 年的巨亏之
后，2017 年实现了不到 10 亿美金的税前利润，并录得 800 亿美金的经营现金流，根据预
测 2018 年还会在此基础上增加 31%（245 亿美金）。然而，页岩公司的资本开支计划 2018

年仅增加 4%（23 亿美金）。页岩公司不再把所有经营现金流都投入生产，而是大部分用于
回购股票、分红，以及还债以修复资产负债表。 

 

1.1. 吃一堑长一智：油价大跌后页岩公司调整了资本开支策略 

历史上，市场对于页岩公司的看法一直是具有很强的“赌性”，油价水平较好的时期倾向
于“all in”。后来也在油价回落的时期吃了苦头。因而调整了资本开支，更具纪律性。 

2014 和 2015 年油价大跌，对美国的页岩公司造成严重打击，因为这些公司习惯了 100 美
金/桶的油价。尽管当时普遍预测会出现大范围的违约和破产，但是后来这些公司挺过了最
困难的时期。主要得益于这些页岩公司当时执行的策略，包括限制资本开支，以及提高经
营效率。2014 年，43 家主要页岩公司资本开支一度达到 1320 亿美金，到 2016 年下降到
390 亿美金，同期的钻井和作业费用夏季那个了 50%左右。这些策略使得绝大多数页岩公
司的财务平稳。 

2017 年，页岩公司资本开支增加了 43%，达到 560 亿美金，尽管较 2016 年有所增长，但
是相比 2014 年的高峰期仍然不到一半。资本开支转向更优质的区块，2/3 集中在 Permian, 

Eagle Ford, SCOOP/STACK, Bakken 和 Marcellus。 

 

1.2. 油价 60 美金/桶以上如何分配现金流？指引给出了平稳的预期 

2018 年以来，WTI 均价在 60 美金/桶以上。市场仍有担忧，页岩公司会好好执行资本开支
纪律吗？还是会回到 3 年前的“赌徒”模式？ 

根据 RBN 预测，2018 年，页岩公司（包括页岩油和页岩气）的经营现金流会增加 245 亿
美金（+31%）。而根据页岩公司披露的计划，2018 年资本开支仅增加 23 亿美金（+4%），
剩余 222 亿美金则形成新增的自由现金流。 

图 1：主要页岩公司 2018 年经营现金流、资本开支计划，以及自由现金流变化（百万美元） 

 
资料来源：RBN，天风证券研究所 
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这 222 亿美金新增自由现金流用途将如何分配？ 

1）68 亿美金将用于股份回购。康菲（ConocoPhillips）公布了 20 亿美金的回购。此外戴
文（Devon Energy）、赫斯（Hess Corp）、诺布尔能源（Noble Energy）等也公布了回购方
案。 

2）7 亿美金用于新增分红。阿纳达科将分红提高了 5 倍到 0.25 美金/股。先锋自然资源
（Pioneer Natural Resources）也提高了分红。 

3）还有一部分现金则用于偿还债务。截至 2017 年底，这些页岩公司还有 1840 亿美金债
务，尽管平均负债率 35%的水平并不高，但仍有 10 家公司资产负债率超过 50%。 

表 1：主要页岩公司公布的股票回购和现金分红方案（单位：百万美金） 

公司 2018 年现金回购方案 2018 年现金分红方案 

ConocoPhillips 2000 94 

Devon Energy 1000 42 

Hess Gorp. 1000  

Noble Energy 750  

Cabot Oil & Gas 700 18 

Anadarko Petroleum 500 425 

Encana Corp. 400  

Laredo Petroleum 200  

Gulfport Energy 100  

Pioneer Natural Resources 100 41 

Diamondback Energy  49 

EOG Resources  40 

Total 6750 710 

资料来源：RBN，天风证券研究所 

 

1.3. 页岩油资本开支如何？ 2018 年增速仅 9%显著放缓 

根据页岩油公司公布的资本开支计划，2018 年页岩油资本开支将增加 9%，达到 257 亿美
金，增速显著放缓（2017 年的增幅为 57%）。 

资本开支具体投向来看，Permian 仍然是热点区域。 

图 2：主要页岩油公司资本开支 2018 年同比仅+9%（2017 年+57%）（百万美元） 

 

资料来源：RBN，天风证券研究所 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

EOG APC OXY PXD MRO PE FANG EGN WPX OAS CRZO RSPP WLL LPI HPR EPE

2014 2015 2016 2017 2018E



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 3：页岩油公司资本开支分布（2018 年） 

 
资料来源：RBN，天风证券研究所 

 

1.4. 页岩油产量增速如何？2018 年快速增长，2019 年增速存隐忧 

页岩油产量变化对资本开支变化有半年到一年的滞后效应。2015 年，尽管页岩油公司资本
开支显著下降 40%，但受 2014 年资本开支高位支撑，产量仍录得 13%增长。进入 2016 年，
因连续两年资本开支巨幅下降，产量终于出现下滑。2017 年，在当年资本开支大幅增加
57%的支撑下，当年产量出现一定恢复。 

2018 年，尽管预计本年度资本开支增幅仅 9%，但受 2017 年资本开支大幅增加的滞后效应
拉动，全年产量预计有 11%的增幅（根据页岩油公司计划）。 

而 2018 年资本开支增速下滑对 2019 年页岩油产量增速的影响，仍然需要打一个问号。 

图 4：主要页岩油公司产量（2018 年预计+11%）（万桶） 

 
资料来源：RBN，天风证券研究所 
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图 5：主要页岩油公司资本开支增速与产量增速关系 

 

资料来源：RBN，天风证券研究所 

 

2. 重点公司年化利润估算 

根据本周相关产品盈利水平，我们测算重点上市公司当前时点年化利润，结果如下：1）
卫星石化时点年化利润 6.5 亿元，环比-0.2 亿；2）恒逸石化时点年化利润为 18.29 亿元，
环比+0.66 亿；3）荣盛石化时点年化利润为 12.53 亿元，环比-0.17 亿；4）恒力股份时点
年化利润为 29.54 亿元，环比+0.66 亿。 

图 6：卫星石化时点年化利润（亿元）  图 7：恒逸石化时点年化利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：隆众石化，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

图 8：荣盛石化时点年化利润（亿元）  图 9：恒力股份时点年化利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 
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3. 原油行情回顾 

3.1. 原油价格与钻机 

本周原油价格，WTI 67.39 美元/桶，环比+5.33 美元；布伦特 72.58 美元/桶，环比+5.47

美元。钻机方面，美国原油钻机台 815 台，环比+7 台。 

图 10：国际原油价格（美元/桶）  图 11：美国原油钻机数量（台） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：贝克休斯，天风证券研究所 

3.2. 原油裂解价差 

截止 4 月 6 日，国际裂解价差方面，RBOB 价差 19.91 美元，环比持平；美国海湾柴油价
差 18.76 美元，环比+1.38 美金；鹿特丹汽油价差 23.12 美元，环比+2.44 美金；ICE 柴油
价差 27.09 美元，环比-0.47 美金。 

图 12：RBOB 裂解价差（美元/桶）  图 13：美国海湾柴油裂解价差（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：bloomberg，天风证券研究所  资料来源：bloomberg，天风证券研究所 

图 14：鹿特丹汽油裂解价差（美元/桶）  图 15：ICE 柴油裂解价差（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：bloomberg，天风证券研究所  资料来源：bloomberg，天风证券研究所 
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国内裂解价差方面，汽油裂解价差为 667 元/吨，环比+50 元；柴油裂解价差为 961 元/吨，
环比-14 元。华北地区汽柴油裂解价差为 613 元/吨，环比+17 元。 

图 16：汽油裂解价差（元/吨）  图 17：柴油裂解价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 
图 18：华北汽柴油裂解价差（元/吨） 

 
资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 

4. 天然气行情回顾 

4.1. 天然气价格与价差 

本周天然气现货价格，亨利港 2.71 美元/百万英热，环比+0.01 美元；JKM 7.18 美元/百万
英热，环比+0.03 美元；上海门站价仍为 2.08 元/方。价差方面，JKM-HH 为 1.76 美元/百
万英热，环比+0.02 美元；上海-HH 2.84 美元/百万英热，环比-0.01 美元。 

图 19：天然气价格（美元/百万英热）  图 20：天然气国际价差（美元/百万英热） 

 

 

 

资料来源：bloomberg，天风证券研究所  资料来源：bloomberg，天风证券研究所 
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4.2. 国内 LNG 价格与开工率 

本周 LNG 出厂价方面，全国多数地区都有所下降，全国平均价为 3445.59 元/吨，环比-48.44

元；开工率方面，全国平均开工率为 40.05%，环比-0.17pct。 

图 21：LNG 出厂价均价（元/吨）  图 22：LNG 平均开工率 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

5. 聚酯产业链行情回顾 

5.1. 聚酯产品价格与价差 

本周涤纶长纤均价为 9752 元/吨，环比+182 元；涤纶短纤价格 8725 元/吨，环比持平；
PTA 价格 5475 元/吨，环比+30 元；PX 价格内盘 7500 元/吨，环比持平，外盘 959 美元/

吨，环比+3 美元。 

图 23：涤纶长丝均价（元/吨）  图 24：涤纶短纤价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

图 25：PTA 价格（元/吨）  图 26：PX 价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 
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本周聚酯产品盈利情况，涤纶长丝单位盈利 488 元/吨，环比-58 元/吨；涤纶短纤单位盈
利 129 元/吨，环比-174 元/吨；PTA 单位盈利 75 元/吨，环比+26 元/吨；PX 单位盈利 390

元/吨，环比+14 元。 

图 27：聚酯单位盈利情况（元/吨） 

 
资料来源：中纤网，天风证券研究所 

5.2. 聚酯产品库存与开工率 

本周涤纶产品 POY 库存 9.5 天，环比-2 天；DTY 库存 26.5 天，环比-3 天；FDY 库存 12.5

天，环比-2.5 天。PTA 社会库存 118.8 万吨，环比-2.5 万吨。 

图 28：涤纶库存（天）  图 29：PTA 社会库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

本周涤纶产品整体开工率 81%，环比+0.6pct；PTA 开工率 78.6%，环比-1.6pct。 

图 30：涤纶开工率  图 31：PTA 开工率 

 

 

 
资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 
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5.石化产品价差 

本周石化产品价差涨幅前三为：聚乙烯（53.3%）、顺丁橡胶（7%）、PTA（2.6%）。 

表 2：石化产品价差（元/吨） 

产品 2018/4/13 上周涨跌 本周涨跌 上月涨跌 本月涨跌 

炼油景气指数（中

信） 

156,766 -1.8% 5.5% 0.6% -36.1% 

乙烯景气指数（中

信） 

755,009 0.8% -1.6% -6.8% 9.5% 

PDH 价差 363 -25.4% -42.1% 51.9% 115.2% 

丁二烯与原料价差 2,310 44.4% 0.0% -11.2% -33.0% 

聚乙烯与原料价差 725 0.1% 53.3% 401.7% -24.5% 

聚丙烯与原料价差 8,175 4.6% 4.5% 1.3% -9.5% 

PVC -378 0.1% -36.9% -136.8% -209.4% 

ABS 8,844 1.1% -0.3% -1.7% -3.9% 

苯乙烯 11,750 0.0% -2.9% -1.9% -0.9% 

顺丁橡胶与原料价

差 

3,800 2.9% 7.0% -12.1% -15.6% 

涤纶长丝与原料价

差 

7,975 0.3% 2.6% -3.3% -1.4% 

PTA 与原料价差 -7,975 0.3% 2.6% 876.5% -1.4% 

锦纶长丝与原料价

差 

5,167 0.0% -0.6% 2.3% 4.8% 

己内酰胺 7,182 2.6% -0.3% -3.7% -5.5% 

氨纶与原料价差 29,800 -2.3% 1.7% 7.3% -4.5% 

丙烯酸与原料价差 4,960 -4.3% 1.6% 0.9% 12.2% 

甲乙酮与原料价差 9,000 -1.1% -4.3% -6.9% 2.5% 

己二酸 10,900 -3.4% -5.2% 2.7% -4.4% 

资料来源：中纤网，隆众资讯，天风证券研究所 
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