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1．事件 

公司拟增发不超过 14.32 亿股，发行价 5.55 元/股，募集资金不超过 79 亿，战略抄底美国页岩油；其中大股东董

事长及其一致行动人认购约 8.5 亿股约 60%、资金约 47.5 亿，锁定期 36 个月；募投项目包括 2015 年美国油田产能

扩建（26 亿）、置换境外金融机构借款（32 亿）、置换银行贷款及补充流动资金（21 亿）。 

2．我们的分析与判断 

（一）、大股东及一致行动人大手笔认购增发 60%，显示做大油气规模的决心和信心 

Brent 原油价格从上半年的高点 110 美元/桶左右暴跌到 60 美元/桶左右，创 5 年来新低，公司拟增发近 80 亿战

略性抄底美国页岩油气资源，其中大股东董事长认购 4.23 亿股耗资约 23.5 亿元、大股东控股的一致行动人杭州五湖

投资（董事长出资 70%）和杭州志恒投资（董事长出资 90%）共认购 4.3 亿股耗资约 24 亿元，大股东及其一致行动

人以 5.55 元的增发价总共认购约 8.5 亿股共耗资约 47.5 亿元，锁定期 36 个月，充分显示了公司将通过滚动收购做大

油气产业规模的决心和信心；符合公司转型油气之后的战略，即争取用 3 年左右时间，将公司打造成具有一定规模、

一定影响力的专业石油企业。 

我们维持美国页岩油具有现金滚动回收快的特性、比较适合通过较为频繁的滚动收购、做大油气规模的判断不变。

经过最近收购的 Devon 油田区块和正在收购的 Manti 油田区块（预计 2015 年 1 月交割）后，加上去年公司转型时收

购的 Woodbine 油田区块，公司目前拥有的 3 个油田区块，均位于目前美国页岩油产量增长最快也是最大的页岩油主

产区德州 Eagle Ford 地区；Eagle Ford 地区的油层连片分布、油气储量大，产能扩建基础较好，开采成本比另外 2

大页岩油主产区 Bakken 和 Permian 盆地要低；距离主要炼厂区也近，因此实现油价比 WTI 油价高。 

图 1：美国 Eagle Ford 某页岩油区块成本拆分  图 2：典型页岩油企 Carrizo 公司近年来的页岩油成本拆分 
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资料来源：EOG，中国银河证券研究部  资料来源：Carrizo，中国银河证券研究部 
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（二）、债务重组后，Woodbine 页岩油成本可降到 45 美元/桶，盈利能力明显增强 

美国页岩油一旦量产，纯生产环节的成本其实不高、普遍在 6-8 美元/桶；生产环节的税费主要是产量税，按实现

收入约 10%征收，前段时间普遍在 6-8 美元/桶，油价下跌后相应降低一些；最主要的成本是折旧成本，普遍在 25-30

美元/桶；另外销售管理费用和管输费用，一般在 5 美元/桶左右；美国页岩油的主流盈亏平衡点在 50 美元/桶左右。 

公司之前收购的 Woodbine 油田区块，刨去财务费用的盈亏平衡点在 45 美元/桶左右；但由于其之前的高负债，约

2.8 亿元的财务费用摊到前期相对较少的产量上，完全成本一度上升到 60 美元/桶左右。此次增发后，公司将置换境外

金融机构借款，完成债务重组后，公司 Woodbine 区块的页岩油成本有望降到 45 美元/桶，盈利能力将明显提升，抗油

价下跌的能力显著增强。 

美国页岩油的开采开发技术处于全球领先水平，公司目前在美国已有整套完善的油气开发体系和运作多年的技术

团队；除计划开发的 Woodbine 层油藏外，公司所拥有的油气资源同时具有三个已经被周边石油开采企业证明的潜力

层：Eagle Ford 层，Buda 层和 Georgetown 层。其中 Eagle Ford 层已在 Manti 区块实现开采，单井日产量高；Buda

层和 Georgetown 层在周边井区也已经取得较好的开发效果。 

（三）、油价下跌对页岩油企的现金流和投资能力影响巨大 

从页岩油的生产特性看，其产量的不断增长要依赖不断的投资打新井；一旦投资下降，新井增速减少、老井衰减

较大，整体产量会明显下降。 

从美国页岩油的成本情况来看，主流的生产完全成本 50 美元左右，虽然还不致出现出现全面亏损，但对其投资

能力的影响是巨大的；考虑到页岩油企业的资产负债率普遍较高，综合财务成本，美国页岩油除了德州 eagle ford 区

域之外，目前油价已经触及别的地区许多页岩油企业的盈亏平衡线。 

图 3：美国可比页岩油公司的债务/现金流比率平均超过 3  图 4：Carrizo 公司的经营性现金流和资本开支（mm 美元） 

 

 

 

资料来源：Jefferies，中国银河证券研究部  资料来源：Carrizo，中国银河证券研究部 

考虑到不同区块的页岩油气、NGL 等油气成分结构的不同，以及不同产油区到得州南部墨西哥湾主要炼厂区的管

输费用的不同，不同区域页岩油企的盈亏平衡线也有所不同，以下是几个不同区域的页岩油盈亏平衡的分布范围。 
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图 5：美国不同区域的页岩油盈亏平衡线 

区域 盈亏线（美元/桶） 油气结构 

Williston Basin 45-60 油 93%、气 3%、NGLs4% 

Powder River 60-70 油 72%、气 17%、NGLs11% 

Mid-Continent 45-70 油 70%、气 15%、NGLs15% 

Permian 45-61 油 55%、气 22%、NGLs23% 
 

资料来源：中国银河证券研究部 

（四）、油价进入底部区域，大幅反弹需要供应方减产，低油价维持不了半年 

Brent 原油价格从上半年的高点 110 美元/桶左右暴跌到 60 美元/桶左右，创 5 年来新低，有供需因素、美元升值

和美俄关系恶化的大国政治博弈因素等多重原因。我们认为油价进入底部区域，OPEC 放弃减产的决定使得原油价格

恢复均衡水平的时间延长，需要供应方俄罗斯、OPEC、美国页岩油做出减产反应，油价方能大幅反弹。 

目前油价若维持一个季度到半年，美国页岩油除了德州 eagle ford 区域之外，其他区域的许多页岩油企业将持续

亏损；一旦那样，美国的页岩油将明显减产。因此，刨去政治因素，从油价的供需基本面看，低油价维持不了半年。 

（五）、Mati 油田收购成本明显下降，美国页岩油收购进入战略抄底期 

由于油价下跌，投资页岩油气等非常规油气的积极性也受到抑制，明后年页岩油的资本规模增速会放缓。高负债

比企业或将抛售油气资产，从而有望使油气资产并购市场迎来买方市场。较低的油价使得相当一部分非常规油气资产、

高负债比企业的资产被转让，油气资产收购方可选择资产范围增大，收购成本也将大大降低，美国页岩油资产收购进

入战略抄底期。 

2014 年 12 月 4 日，公司公告以 1.41 亿美元收购美国德州 Manti 油田区块内所有土地租约权益，Manti 油田区块

同样位于美国德州的鹰滩(Eagle Ford)地区，截止 2014 年 9 月 1 日该油田的证明剩余可采油气当量（1P）为 1,280

万桶，收购成本对应单位 1P 储量约为 11 美元/桶；目前 Manti 油田区块已经进入规模开发阶段，截止 2014 年 11 月

30 日，该油田区块有 36 口油井，其中 35 口水平井，1 口直井；卖方的权益油气当量为 2650 桶/天，其中原油占 90%。 

相比 2013 年公司以 5.35 亿美元的总成本收购 WAL 油田，同样位于美国德州 Eagle Ford 地区，截止 2013 年 1

月 1 日，油田权益剩余可采储量 5,040 万桶（原油 4,050 万桶，占 80.4%），其中证明剩余可采储量（1P）2830 万

桶，收购成本对应单位 1P 储量接近 19 美元/桶。 

由此，我们看到经过这半年油价的深度调整，美国页岩油气资产的收购成本已经开始明显下降。 

3. 投资建议 

考虑到原油价格的大幅回调，我们下调明后 2 年盈利预测；保守假设未来 2 年油价 70 美元/桶的均价，我们预计

公司 2014-2016 年油气净利润分别为 4 亿、9 亿和 15 亿，地产 2014 年略亏损、未来 2-3 年结算贡献业绩每年约 2 亿；

按此次增发全面摊薄后的 38.8 亿股本测算，我们预计公司 2014-2016 年全面摊薄 EPS 分别为 0.10 元、0.23 元和 0.39

元；维持公司中长期“推荐”评级。详见今年 2 月《行业深度研究报告——石化化工行业：进军海外油气正当时》和

8 月《公司深度研究报告——美都控股（600175）：进军美国页岩油的弄潮儿》以及 12 月《石化化工行业：原油价格

对页岩油行业的影响——原油价格研究系列》等深度报告。 
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4. 附录 

（一）、页岩油特性是初始产量高、但衰减大，投资下降会导致产量明显下降 

页岩油的特性是刚投产时的初始产量特别高，是常规油井的数十倍；但衰减比较大，3-4 年后衰减到初投产时的

1/10 左右。根据 3 年前 Bakken 的页岩油衰减曲线，第 1 月的产量普遍达到 400-500 桶/天，峰值在 500-600 桶/天；

考虑到页岩油的衰减性，一年后单井产量普遍衰减 60-70%到 150 桶/天，第 2 年再衰减 30-40%到 100 桶/天，3-5 年

每年再衰减 25-30%，三年后到 60-70 桶/天，五年后到 30-40 桶/天，往后可以生产 20 年左右。 

图 6：Bakken 地区页岩油衰减曲线  图 7：目前部分高产新井的页岩油衰减曲线 

 

资料来源：中国银河证券研究部  资料来源：中国银河证券研究部 

页岩油的大发展建立在技术革新推动的基础之下的，近年来，随着技术和经验的进一步提升，页岩油开发的学习

曲线在提升；2012-2013 年新投产的新井第 1 月的产量普遍达到 500-600 桶/天。而今年新投产的一部分高产的新井

第 1 月产量更是普遍超过 900 桶/天，峰值普遍超过 1000 桶/天、甚至超过 1200 桶/天。 

按照以往的衰减曲线特性，一年后单井产量普遍衰减 60-70%，预计能到 300 桶/天，第 2 年再衰减 30-40%到 200

桶/天，3-5 年每年再衰减 25-30%，3 年后到 120-150 桶/天，5 年后基本稳定在 60-80 桶/天，往后可以生产 20 年左

右。 

图 8：Bakken 地区新井投产首月平均产量变化  图 9：Eagle Ford 地区新井投产首月平均产量变化 

 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部  资料来源：中国银河证券研究部 



  
 

公司简评研究报告/石油化工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

 

图 10：Permian 地区新井投产首月平均产量变化  图 11：Niobrara 地区新井投产首月平均产量变化 

 

 

 
资料来源：中国银河证券研究部  资料来源：中国银河证券研究部 

以 EOG 例，（1）EOG 公司近年来的页岩油单井打井成本从 2011 年的 690 万美元下降到 2013 年的 530 万美元，

2014 年预计可以下降到 500 万美元。（2）EOG 近年来的页岩油新井初始投产的产量峰值在大幅提升，从 2011 年平

均最高 691 桶/天提升到 2013 年 783 桶/天，2014 年预计将提高到 1263 桶/天。 

图 12：美国不同地区新井投产首月平均产量变焦  图 13：EOG 页岩油新井初始产量峰值大幅提升 

 

 

 
资料来源：中国银河证券研究部  资料来源：中国银河证券研究部 

从页岩油的生产特性，我们可以看到页岩油企和生产区块，其产量的不断增长要依赖不断的投资打新井；一旦投

资下降，新井增速减少、老井衰减较大，整体产量会明显下降。近年来，随着页岩油开发的学习曲线提升，井场作业

的开展，打井时间大大压缩，打井成本也逐年下降，从几年前的约 700 万美元下降到 500 万美元左右。 

图 14：页岩油打井成本逐年下降（百万美元） 
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资料来源：Carrizo，中国银河证券研究部 

（二）、油价下跌对页岩油企的现金流影响和投资收益率（IRR）较大 

考虑到页岩油井投产初期的高产和前 3 年较大的衰减情况，页岩油区块增产和维持产量需要后续不断投资打新井。

在美国，油气投资没有完全回收之前，油企 38%的高所得税可以递延缴纳；因此，油价较高时，页岩油打井的现金回

流特别快，按平均 550 万美元的打井成本测算，打井成本现金回收周期普遍只要 4 个月左右。 

以 KOG 近年来的为例，实现油价 92 美元/桶时，其单桶经营性现金流达到 71 美元；实现油价 84 美元/桶时，其

单桶经营性现金流达到 62 美元。 

图 15：KOG 公司页岩油近年来单桶 EBITDA 超 60 美元/桶  图 16：Carrizo 公司页岩油气近年来单桶油气 EBITDA 约 45 美元/桶 

 

 

资料来源：KOG，中国银河证券研究部  资料来源：Carrizo，中国银河证券研究部 

而 Carrizo 同期的单桶经营性现金流为 40-45 美元，相对较低；主要是由于 KOG 页岩油气中的页岩油比例只有不

到 90%，而 Carrizo 页岩油气中的页岩油比例则约 2/3，若折算到页岩油比例 90%的口径测算，单桶经营性现金流也

在 60 美元/桶左右。由此可见，在 Brent 油价 100 美元 WTI 油价 90-95 美元时，页岩油的单桶 EBITDA 普遍达到 60-70

美元/桶。 

图 17：美国页岩油主要产区在 100 美元油价时的单井投资内部收益率（IRR）  图 18：Carrizo 在 Eagle Ford 区域 IRR 对油价的弹性 
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资料来源：BentekEnergy,中国银河证券研究部  资料来源：Carrizo，Jefferies，中国银河证券研究部 

在 Brent 油价 100 美元 WTI 油价 90-95 美元的较高价时，美国页岩油主要产区的单井投资内部收益率（IRR）普

遍在 50%左右甚至更高，主产区中的 Eagle Ford 和 Permian 盆地更是超过 60%、Bakken 地区稍低。但页岩油的单

井 IRR 对油价的弹性很大；以 Carrizo 公司在 Eagle Ford 地区的弹性测试为例，在 WTI 油价在 85 美元/桶时的 IRR

约为 70%，而若 WTI 油价降到目前的 70 美元/桶时的 IRR 则下降到 39%。 

（三）、油价下跌将直接影响页岩油企的资本开支 

油价高时，如此高的现金流回报支撑了进一步打新井所需的资本投入；非常高的单井投资回报激发了页岩油企进

一步加大杠杆而高负债经营。以典型的 KOG 和 Carrizo 公司为例，其页岩油大规模开发以来的几年，它们的资本开支

大多为经营性现金流量的 1.5-2 倍。 

图 19：KOG 公司的经营性现金流和资本开支情况  图 20：KOG 和 Carrizo 公司近年来的资产负债率在 60%以上 

 

 

资料来源：KOG,中国银河证券研究部  资料来源：KOG，Carrizo，中国银河证券研究部 

美国可比页岩油公司的债务/现金流比率平均在 3 以上，像 KOG 和 Carrizo 公司处于平均值附近，它们 2 家的资

产负债率也较高，在 60-70%%以上；由此可以测算，美国页岩油公司的资产负债率在 60-70%是普遍水平，有些更小

一些的页岩油企业甚至高达 80-90%，如 WAL 公司被美都能源收购前的资产负债率。 
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