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下半年油价的最大变数：200+万桶页岩油！ 

 
 
 
事件 

 2019 年初至 6 月中旬，美国原油产量增长约为 60 万桶/日，这个产量增速明显低于 2018 年同期的约 140 万桶/日，

降幅接近 60%，于此同时，美国对伊朗的制裁以及 OPEC 的减产执行情况在更多时候左右了市场的情绪，以至于

很多投资者忽视了页岩油对全球原油供应的影响。 

 评论 

 2019 年下半年原油市场即将迎来供应端的最大变数，如果 WTI 油价中枢维持在 50+美金/桶环境，那么将大概率有
约 200 万桶/日的页岩油即将随着美国原油管道的建成而投放市场。我们认为这个规模的原油产量的投放将深刻地改
变当前全球原油的供求结构。我们认为 2019 年下半年开始的 200+万桶/日美国原油管道的投产对全球原油供应结构
的影响，将超过 OPEC 减产以及美国对伊朗的制裁所带来的影响。 

投资建议 

 我们维持行业“中性”评级。 

风险提示 

 （1）全球原油需求超预期变化（包括但不限于全球经济出现重大增长或下滑，新能源领域取得重大突破，快速替
代石化能源造成对石油需求下降，气候变化造成原油需求出现重大变化等），（2）全球原油供应超预期变化（包括
但不限于项目投产进度加快或延缓，产油国人为控制产量等）（3）地缘政治事件（包括但不限于突发事件造成的原
油供应中断，或者突发事件造成原油供应大幅度增加等） 
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 2019 年初至 6 月中旬，美国原油产量增长约为 60 万桶/日，这个产量增速明显低于

2018 年同期的约 140 万桶/日，降幅接近 60%，于此同时，美国对伊朗的制裁以及

OPEC 的减产执行情况在更多时候左右了市场的情绪，以至于很多投资者忽视了页岩

油对全球原油供应的影响。我们在此需要特别强调的是：2019 年下半年原油市场即将

迎来供应端的最大变数，如果 WTI 油价中枢维持在 50+美金/桶环境，那么将大概率有

约 200 万桶/日的页岩油即将随着美国原油管道的建成而投放市场。我们认为这个规模

的原油产量的投放将深刻地改变当前全球原油的供求结构。 

图表 1：2018-2019 同期美国原油产量增量的对比 

 

来源：EIA，国金证券研究所 

 一般来说，油气田的产能需要经过开采，才能够形成产量，而产量的核心是能够通过

中游的储运环节到达市场参与交易，这时候原油的产量才会对市场的供求结构产生影

响。由于美国原油管道的建设速度慢于美国页岩油田的商业化开采速度，导致近年来

美国原油产量的增速受到管输瓶颈的制约。一旦出现管道满负荷运行，则页岩油气田

的产能将无法转化为产量。这就导致了美国国内出现大量的库存井（DUC，Drilled but 

Uncompleted），这部分库存井所对应的油气产能因为管道负荷已满，将无法释放形成

产量。但是我们需要提到的是，库存井只需要经历完井作业流程就可以迅速将产量释

放，因此一旦管道投产，这部分库存井所对应的产能将能够很快形成产量，在原油供

应端产生直接影响。因此，当前决定美国原油供应节奏的核心因素是管道的建设投产

进度。 
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图表 2：美国 Permian地区管道建设情况统计 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：美国管道公司公告，国金证券研究所 

 

 上图是我们统计的 2018 年中-2021 年上半年的美国原油管道投产安排，我们认为：随

着管道的投产运营，美国本土原油产量将出现出现阶梯型增长。根据我们对美国管道

建设情况的统计和跟踪，2019 年上半年新投产的管道较少，这也对应了 2019 年上半

年相比 2018 年同期产量增速下降约 60%，但是我们可以很直观地看到：2019 年下半

年新投产的美国原油管道运力将达到 200+万桶/日。因此，2019 年上半年美国管输瓶

颈仍制约着美国原油增产，而两百万桶量级的美国原油增产量将会在 2019 年下半年逐

步释放。 

图表 3：美国 Permian 地区管道建设情况统计（千桶/日） 

 

来源：美国管道公司公告，国金证券研究所 

 

 上图是美国原油管道的理论投产安排所对应的管道运力，原则上也将对应美国原油产

量的新增速度。我们也需要特别提到的是，实际的美国原油产量增加的节奏将并不一

定遵照上图的时间点，考虑到管道从投放到满负荷运行通常需要经历大概 1-3 个月的提

负荷过程，更加可能的情景是从 2019 年 7 月份开始往后的约 3 个季度，将会看到

200+万桶/日的页岩油产量增量逐步释放。 
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 我们认为，只要美国原油 WTI 的价格中枢维持在 50+美金/桶的环境下（即：美国页岩

油核心区的桶油平均成本以上），200 万桶/日量级的页岩油的产量增量逐步释放大概率

是确定性的，但是，如果 WTI 价格中枢跌到 45 美金/桶以下且持续 2 个季度左右，考

虑到页岩油气开采本身的高度机动化的特性（即：有钱赚就开采，没钱赚就暂缓开采），

则美国原油产量将有很大可能性出现衰减。综合来看，我们认为 2019 年下半年开始的

200+万桶/日美国原油管道的投产对全球原油供应结构的影响，将超过 OPEC 减产以及

美国对伊朗的制裁所带来的影响。 

 

风险提示 

（1）全球原油需求超预期变化（包括但不限于全球经济出现重大增长或下滑，新能源

领域取得重大突破，快速替代石化能源造成对石油需求下降，气候变化造成原油需求出现

重大变化等），（2）全球原油供应超预期变化（包括但不限于项目投产进度加快或延缓，

产油国人为控制产量等）（3）地缘政治事件（包括但不限于突发事件造成的原油供应中断，

或者突发事件造成原油供应大幅度增加等） 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人
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场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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