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石油化工 

  

 
当前油价对页岩油行业的负面影响已经开始 

——基于页岩油企业的生产成本和财务数据角度 

 

   行业动态  

       本轮油价调整的幅度已经和 2014 年四季度相当 

2018 年第四季度，西德克萨斯中质原油（WTI）价格从 75 美元/桶左

右下滑到了约 45 美元/桶。我们分别以 2014 年和 2018 年 10 月 1 日的油

价为基准（当年 10 月 1 日油价=100）进行测算，发现 2014 年第四季度

和 2018年第四季度WTI油价下降幅度均为 41%，且整体走势也比较相似。 

 页岩油生产商财务情况较 2014 年小幅恶化 

根据 EIA 统计的美国 40 家石油公司的经营业绩，2014 年 Q3 这些企

业上游收入的平均值为 64.57 美元/BOE，而 2018 年 Q3 仅为 45.33 美元

/BOE，减少了约 20 美元/BOE。 

在 2014 年和 2018 年的第三季度，约 90%的公司的长期负债率低于

50%，即这些公司在这两个时期的资本结构较为稳健。 

在 2018 年 Q3，约有 80%的公司的现金比率低于 40%，而 2014 年

Q3 这一比率为 66%。表明这些石油生产商现阶段的短期偿债能力较之于

2014 年同期更差一些，应对金融下行压力的能力也更弱。 

 当前油价对页岩油企业的负面影响已经开始 

2014 年油价下跌后，许多公司通过债务合并、资产减值和资产出售

重组其资产负债表，从而缓解公司经营和财务上的压力。然而，现阶段这

些页岩油企业的发债成本已经明显上升，融资形势较 2014 年更为严峻。

页岩油企业是美国高收益债券市场最重要的发行主体之一，2018 年 Q4，

美国高收益债信用利差已从 6.7%上升到了 11.2%，高于 2014 年同期。如

果原油价格进一步下行，信用利差将进一步扩大，对页岩油生产企业来说

融资成本将进一步攀升。 

而且，当前价格已经跌破页岩油生产企业的成本。美国主要页岩油产

区的原油价格基本在40美元/桶左右，已经显著低于主流页岩油企业40-50

美元/桶的完全生产成本。根据历史经验，目前 45 美元/桶的 WTI 价格，

如果持续一段时间的话，将会导致 Eagle Ford 和 Bakken 盆地的页岩油产

量进入下行趋势，二叠纪盆地的产量也不再继续增加。因此我们认为，如

果原油价格一直处于目前的低位，美国页岩油生产企业短期内可能还能够

维持一段时间，但长期来看，倘若油价不能高于其盈亏平衡线，这些公司

将面临很大的财政压力，导致页岩油产量的大幅减少，再叠加现阶段日趋

严峻的融资环境，页岩油企业的正常运营将会受到极大的影响，甚至会破

产倒闭，从而对整个页岩油行业带来不利影响。 

◆风险分析： 

油价持续下行风险；美国高收益债信用利差持续上升风险 
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行业与上证指数对比图 
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1、油价和石油生产商财务状况的历史比较分析 

1.1、本轮油价下滑与 2014 年四季度下跌幅度相当 

近期原油价格又经历了大幅的调整——2018 年第四季度，西德克萨斯

中质原油（WTI）价格从 75 美元/桶左右下滑到了约 45 美元/桶。我们分别

以 2014 年和 2018 年 10 月 1 日的油价为基准（当年 10 月 1 日油价=100）

进行测算，发现 2014 年第四季度和 2018 年第四季度 WTI 油价下降幅度均

为 41%，且整体走势也比较相似。  

图 1：WTI 油价对比（美元/桶）  图 2：WTI 油价指数对比（当年 10 月 1 日=100） 

 
 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

而这两年油价走势的差异在于，2014 年第四季度油价下跌前的 WTI 价

格（90.7 美元/桶）高于 2018 年第四季度（75.3 美元/桶）。此外，2014 年

与 2018 年油价处于最高点的时期也不同——2014 年 WTI 最高点是在 6 月

中旬（107 美元/桶），到第四季度初已经有了 15%左右的下降幅度；2018

年第四季度开始（76 美元/桶）则是这一年的最高价格。 

 

1.2、2018 年第三季度石油公司生产费用和收入均有所

下降 

由于WTI 价格水平的不同，石油公司在 2018 年第三季度的每桶收入与

2014 年同期相比大幅下降。我们根据 EIA 统计的美国 40 家石油公司的经营

业绩中可以看到，2014 年第三季度这 40 家石油生产企业的上游收入的平均

值为 64.57 美元/BOE，而 2018 年同期它们上游收入的平均值仅为 45.33 美

元/BOE，每桶油当量的平均收入大幅减少了约 20 美元/BOE。 

同时，这些石油生产商在 2014 年 Q3 和 2018 年 Q3 这两个期间的另一

个显著差异是其桶油平均生产费用的大幅减少——2014 年第三季度的

13.97 美元/BOE 下降至 2018 年第三季度的 9.87 美元/BOE。所以尽管这些

公司桶油收入下降，但生产费用的同步下降部分缓解其经营压力。 
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图 3：美国石油 40 家生产商上游营收和生产费用情况 

 
 资料来源：EIA 

 

1.3、两个时期石油公司的长期负债比率相似 

在比较了这些石油公司在 2014年 Q3和 2018 年 Q3 这两个时期不同的

经营环境之后，我们对其财务情况进行比较和分析。第一个重要的衡量指标

是长期负债比率（即长期债务/总资产）。通过 EIA 提供的数据可以看到，在

2014 年和 2018 年的第三季度，约 90%的公司的长期负债比率均低于 50%，

即这些公司的资金来源以股本为主，资本结构较为稳健。虽然目前并没有一

个有关油气生产公司长期负债比率的既定衡量标准，但一般而言，长期负债

比率越低表明公司的财务风险越小，但太低也可能表明投资资本的使用效率

低下。 

图 4：美国 40 家石油生产商长期债务与资产比率 

 

资料来源：EIA 

 

1.4、两个时期石油公司的短期流动性有所不同 

企业的短期偿债能力是衡量这些公司财务状况的另一个重要指标。尽管

这些公司在 2014 年和 2018 年第三季度两个期间的财务杠杆率较为接近，

但其短期流动性指标略有不同：在 2018 年第三季度，约有 80%的公司的现

金比率（即：现金/流动负债）低于 40%；而 2014 年第三季度，这一比率为

66%。与杠杆率相似，这一比率也没有既定的标准，但现金比率越高，短期
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偿债能力越强，抵抗金融下行压力的能力也越强。数据显示，这些石油生产

商现阶段的财务流动性较之于 2014 年同期要更差一些。 

图 5：美国 40 家石油生产商现金资产与短期负债比率 

 
 

资料来源：EIA 

 

另外，我们需要补充强调的是，在对两个不同时期的石油公司进行比较

分析时，不可避免存在着固有的幸存者偏见——即被比较的公司全部是在现

阶段能够正常运营的上市公司。如果有公司没有在 2014 年的危机中存活下

来（可能因为公司破产重组、从公共证券交易所退市、完全关闭等情况），

那么这些公司 2018 年的财务状况将无法被评估，进而无法成为比较样本。

而在 2014 年价格下跌中幸存下来的公司可能会对 2018 年石油行业的整体

财务状况提供更积极的影响。 

综上所述，我们在比较这些石油生产商 2014 年和 2018 年第三季度两

个时期的经营和财务状况后，认为在现阶段，美国的页岩油生产商的经营情

况较 2014 年整体有所下滑。 

 

2、页岩油生产商经营压力将逐步增大 

2.1、融资成本显著提高 

2014 年油价下跌后，2015 年原油价格进一步下跌，给页岩油生产企业

带来了很大的经营压力。许多公司通过债务合并、资产减值和资产出售重组

其资产负债表，从而缓解公司经营和财务上的压力。 

然而，现阶段这些页岩油企业的融资形势较 2014 年更为严峻。据 EIA

披露，页岩油企业是美国高收益债券市场最重要的发行主体之一（约占

34%）。在 2014 年第四季度，随着油价下降，美国高收益债信用利差从 8.0%

上升到 9.7%；而 2018 年第四季度，美国高收益债信用利差则从 6.7%上升

到了 11.2%，已高于 2014 年同期，且上升幅度更大。信用利差的上升直接

增加了石油生产商的发债成本。如果原油价格进一步下行，信用利差将进一

步扩大，对页岩油生产企业来说，融资成本将更加高昂。 
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图 6：原油价格和美国 CCC 企业债利差的走势 

 
 资料来源：Wind 

 

2.2、目前油价已低于生产商完全生产成本 

页岩油主要生产地区油价约在 40 美元/桶 

目前，随着原油价格的下滑，美国各原油生产州（包含常规原油及页岩

油）的原油价格基本上处于 30-40 美元/桶的区间内。美国最主要的页岩油气

田区——Permian Basin、Eagle Ford、Bakken 和 Niobrara 等主要分布在

Texas、Oklahoma、North Dakota 和 Colorado 等州。除北达科他州（拥有

Bakken 油气田）之外，这几个州的原油价格现处于在 40 美元/桶上下的位

置。 

表 1：美国各州原油价格（美元/桶） 

STATE Oil Type Price 

TEXAS 

West Texas Intermediate 41.78 

Texas Gulf Coast Light 40.28 

Eagle Ford 43.23 

South Texas Heavy 35.5 

ARKANSAS Arkansas Sweet 38 

NORTH DAKOTA Williston Sweet 18.25 

UTAH Utah Black Wax 29.31 

FOUR CORNERS Four Corners 39.88 

COLORADO Colorado D-J Basin 40 

KANSAS NW Kansas Sweet 32.5 

LOUISIANA Delhi/N. Louisiana 39 

MICHIGAN Michigan Sweet 38.75 

NEBRASKA Nebraska Sweet 36.71 

OKLAHOMA Oklahoma Intermediate 41.25 

WYOMING Wyoming General Sweet 29.75 

资料来源：Oil Price，油价时间为 2018 年 12 月 31 日 
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图 7：美国主要页岩油气田区分布 

 

资料来源：EIA 

 

页岩油生产商完全成本约在 40-50 美元/桶 

为了分析页岩油生产商在当前油价下的盈利情况，我们选取了美国 8 家

主要的页岩油生产企业，通过对这些公司的资本开支、生产成本、管理费用

等项目进行拆分，从而分析出这些公司的完全生产成本。 

表 2：美国主流页岩油生产商完全成本拆分（美元/桶油当量） 

公司名称 CLR WLL OAS FANG WPX CXO EPE CHK 

资本开支 25.51 15.89 30.66 29.35 29.24 26.72 22.12 23.18 

生产成本 3.77 7.85 6.38 4.13 5.50 6.25 5.35 3.90 

期间费用 1.61 2.75 4.02 1.00 2.90 2.40 2.45 1.30 

利息开支 4.74 6.20 5.30 3.50 5.90 3.35 12.31 4.54 

运输费用 $2.88 4.42 5.25 2.20 2.38 2.73 3.30 7.10 

税费 $3.32 3.54 4.80 3.21 3.61 1.74 2.80 2.65 

合计 41.83 40.65 56.41 43.39 49.52 43.19 48.33 42.67 

资料来源：各公司 2018Q3 财报，Bloomberg，光大证券研究所计算 

 

通过计算我们可以发现，这些主要页岩油生产商的完全生产成本基本上

处于 40-50 美元/BOE 之间。而当前各州 40 美元/桶左右的原油价格已经接

近或低于这些公司的完全生产成本，部分公司已经进入亏损状态。 

 

持续的低油价将造成美国页岩油产量减少 

在 2014 年的一轮油价周期中，随着原油价格的大幅下滑，美国活跃钻

机数也随之大量减少；随后，美国原油产量也有了较大幅度的减少。美国几

个主要页岩油产区的已钻但未完成井数（DUC）维持在了一个相对平稳的位

置上，仅有二叠纪盆地的 DUC 数量有所增加。 
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图 8：美国原油产量 vs WTI  图 9：美国活跃钻机数 vs WTI 

 
 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 10：美国主要页岩油区 DUCs vs WTI 

 
 资料来源：EIA，Wind，光大证券研究所整理 

 

在这一轮原油下跌中，倘若原油价格一直维持在 45 美元/桶左右的位置，

我们认为美国的活跃钻机数将逐渐减少，DUC 的增速也将逐渐放缓。此外，

由于二叠纪盆地的原油生产成本相对较低，而其他地区生产成本相对较高，

故我们认为未来 Pemian Basin的产量将不会增加；而 Eagle Ford和 Bakken

等地区的页岩油产量将逐步减少。 

综上，我们认为，如果原油价格一直处于目前的低位，这些页岩油生产

企业短期内可能还能够支撑一段时间。但长期来看，倘若油价不能高于其盈

亏平衡线，这些公司将面临很大的财政压力，从而造成页岩油产量的大幅减

少，再叠加现阶段日趋严峻的融资环境，公司本身的正常运营将会受到极大

的影响，甚至会造成公司倒闭。 
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3、风险分析 

油价持续下行风险 

倘若原油价格持续下行，美国页岩油生产企业将进入中长期亏损状态，

企业的正常运营将无法得到维持，进而造成美国主要页岩油生产企业的破产

倒闭。 

美国高收益债信用利差持续上升风险 

如果美国高收益债信用利差持续上升，企业融资将变得越来越难，页岩

油生产企业将无法通过发债、重组并购等方式来缓解其经营压力，从而影响

其正常运营。
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