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行业走势图 

原油：美国产地折价缩窄，限制油价上行空间 
 

1.美国页岩油主产区 Midland 折价缩窄 

2018 年 10 月以来，油价呈现深 V 走势，页岩油主产区的 Midland 价格相
比 WTI 折价，从最高 18 美金下降到目前 4 美金。WTI 相比最高点 76 美金
还有 13 美金的差距，而 Midland 相比最高点 69 美金仅有 10 美金的差距。 

2.管道建设超预期 

2018 年 11 月以来，已经有 Sunrise、BridgeTex、Midland-to-Sealy 管道项
目相继投产，另外 NGL 管道转换为原油管道的 Midland-to-Echo II 项目也
将于今年二季度开始商业化运行，管输能力总计提升 635 千桶/天。这些管
道的扩建或改造不仅能够吸收该盆地的任何新产量，同时也可以消化大量的
遗留原油产量。 

除上述管道项目之外，2019 年三季度 Cactus II 项目部分管道将投入使用，
EPIC 的项目初期也会增加 400 千桶/天管输能力（完整项目将于 2020 年一
季度投产），Gray Oak 预计在四季度项目投产。这些管道项目将带来大约 2
百万桶/天的管输能力。 

当所有项目都投产之后，二叠纪总输送能力将达到 6 百万桶/天，相比 RBN
对原油产量预测，大约高出 1 百万桶/天。 

3. 60 美金产地价格，足以支撑页岩油钻井活动维持高位 

自从 2016 年页岩油成本显著下降以来，midland 价格极少超过 60 美金，即
使超过也是短暂的。2018 年均值是 58 美金，2018 年美国页岩油产量增长
174 万桶/天。 

2018 年 10 月，油价暴跌后，美国石油钻机数量从高点 888 台逐步下降至
816 台。然而近期的油价反弹，以及产地折价的缩小，导致 midland 价格达
到 60 美金左右，美国石油钻机数量一改前几个月的跌势，最近两周累计反
弹了 17 台。 

4.结论：油价反弹受限 

页岩油钻机数量和完井活动都有所恢复，如果趋势持续，估计最早 6 月份就
可能看到页岩油产量增速回升。如此一来，之前市场预期的“页岩油 2019
年增速前高后低”就不能实现，这对原油供需平衡表的修复不利。 

从边际变化的角度，沙特超额减产、委内瑞拉制裁和停电导致产量超预期下
滑、巴西因操作原因导致产量增长不及预期，这些利多因素已经实现。除非
更加极端的情况发生，油价继续上行空间受限。 

 
风险提示：油价暴跌风险；管道项目进度不达预期风险 
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1. 美国页岩油主产区 Midland 折价缩窄 

2018 年 10 月以来，油价呈现深 V 走势，页岩油主产区的 Midland 价格相比 WTI 折价，从
最高 18 美金下降到目前 4 美金。WTI 相比最高点 76 美金还有 13 美金的差距，而 Midland

相比最高点 69 美金仅有 10 美金的差距。 

图 1：midland、WTI、brent 价格（美元/桶） 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

2. 管道建设超预期 

2018 年 11 月以来，已经有 Sunrise、BridgeTex、Midland-to-Sealy 管道项目相继投产，另
外 NGL 管道转换为原油管道的 Midland-to-Echo II 项目也将于今年二季度开始商业化运行，
管输能力总计提升 635 千桶/天。这些管道的扩建或改造不仅能够吸收该盆地的任何新产
量，同时也可以消化大量的遗留原油产量。 

除上述管道项目之外，2019 年三季度 Cactus II 项目部分管道将投入使用，EPIC 的项目初
期也会增加 400 千桶/天管输能力（完整项目将于 2020 年一季度投产），Gray Oak 预计在
四季度项目投产。这些管道项目将带来大约 2 百万桶/天的管输能力。 

当所有项目都投产之后，二叠纪总输送能力将达到 6 百万桶/天，相比 RBN 对原油产量预
测，大约高出 1 百万桶/天。 

图 2：近期投产二叠纪管道项目和 2019 年发展规划 

 
资料来源：RBN，天风证券研究所 

-5

5

15

25

35

45

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

WTI-midland(右） WTI Midland brent



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

3. 60 美金产地价格，足以支撑页岩油钻井活动维持高位 

自从 2016 年页岩油成本显著下降以来，midland 价格极少超过 60 美金，即使超过也是短
暂的。2018 年均值是 58 美金，2018 年美国页岩油产量增长 174 万桶/天。 

2018 年 10 月，油价暴跌后，美国石油钻机数量从高点 888 台开始快速下降至 816 台。然
而近期的油价反弹，以及产地折价的缩小，导致 midland 价格达到 60 美金左右，美国石
油钻机数量一改前几个月的跌势，最近两周累计反弹了 17 台。 

图 3：Midland 价格（美元/桶）  图 4：美国石油钻机数量（台） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：贝克休斯，天风证券研究所 

4. 结论：油价反弹受限 

页岩油钻机数量和完井活动都有所恢复，如果趋势持续，估计最早 6 月份就可能看到页岩
油产量增速回升。如此一来，之前市场预期的“页岩油 2019 年增速前高后低”就不能实
现，这对原油供需平衡表的修复不利。 

从边际变化的角度，沙特超额减产、委内瑞拉制裁和停电导致产量超预期下滑、巴西因操
作原因导致产量增长不及预期，这些利多因素已经实现。除非更加极端的情况发生，油价
继续上行空间受限。 
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