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行业走势图 

石油绿色溢价——主流逻辑的再验证 
 

当下石油市场的基本面：全球原油库存已经回到正常水平。Q3 原油需求预
期复苏。预计接下来一段时间，随着美国和欧洲疫苗注射推进和出行的修复，
尤其是 6-8 月份美国出行旺季的到来，原油需求持续改善的确定性比较强。
而 OPEC+比较节制的边际增产，将使其产量将低于“call-on OPEC+“水平。 

石油的绿色溢价开始显现，这一逻辑之前我们报告中反复论述，近期在两
个方面得到再验证——1）2021Q1 报告显示，页岩油并没有跟随油价上涨
而上调资本开支，二是保持了资本开支和产量指引的克制；2）国际石油巨
头方面，此前欧洲两家包括壳牌和 BP 转型比较激进，而一直比较保守的埃
克森美孚最近也面临华尔街的巨大压力。 

在页岩油供给弹性削弱的背景下，OPEC 话语权更为强势，也更容易通过对
产量配额的精准调控把油价维持在相对高位。我们维持今年油价中枢 60-70

美金/桶的判断，6 月份美国欧洲疫苗推进拉动出行旺季需求下，油价阶段
性突破 70 美金迈向 80 美金水平具有合理性。后续需继续观察伊核协议进
展和页岩油的资本开支动态。 

风险提示：需求端，疫苗有效性和副作用不明导致疫情受到抑制较慢的风险；
供给端，OPEC 内部分化的风险，以及页岩油产量回升速度快于预期的风险；
宏观方面，油价假如出现快速上涨，对流动性造成压力的风险。 
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1. 原油市场基本面：2021 供需趋紧是大概率事件 

当前全球原油库存已经回到正常水平。从 2020 年 4 月 WTI 油价一度跌至负值，当时市场
严重担忧全球库容暴库压力，到 2021 年 3 月，OECD 石油库存下降 2500 万桶至 29.5 亿桶，
至 5 年中枢水平（见图 2）。 

这主要是得益于 OPEC+一年以来的减产努力，这次减产的力度和持续性是史所未见的。
2021 年 5 月，OPEC+减产联盟中，OPEC 国家的执行比例高达 124%，这主要得益于沙特
自愿额外减产 100 万桶/天。联盟中的非 OPEC 国家减产执行比例也达到了 90%。 

Q3 原油需求预期复苏。预计接下来一段时间，随着美国和欧洲疫苗注射推进和出行的修
复，尤其是 6-8 月份美国出行旺季的到来，原油需求持续改善的确定性比较强。根据 IEA

预测，全球原油需求将从 2021Q1 的 93.1 百万桶/天上升到年底的 99.6 百万桶/天。“call-on 

OPEC“（全球需求预期-非 OPEC 供给预期）将在今年三季度回到疫情前水平（见图 1）。 

而 OPEC+比较节制的边际增产，将使其产量将低于“call-on OPEC+“水平。 

图 1：Call-on OPEC 将逐渐回升到疫情前（单位：百万桶/天）  图 2：原油和成品油 OECD 库存已回到 5 年均值水平（单位：百万桶） 

 

 

 

资料来源：IEA，天风证券研究所  资料来源：IEA，天风证券研究所 

 

2. 2021Q1 季报显示，页岩油公司面对油价上涨，资本开支保持
克制 

在历史上，当大宗商品价格下跌时，生产商会减少资本的支出；然后当价格上涨时，他们
会像增大资本的投入。在油价从 2014 年 100 美元到 2015 年末跌到 30 美元/桶之后，生产
商们将他们 2016 年的资产支出减少了一半；当油价在 2016 年底恢复到 50 美元的时候，
油气企业 2017 年资本开支增加了 59%。 

但最近公布的 2021 年许多油气公司的预算表明，即使价格出现反弹，它们仍保持着保守
的投资计划——强调夯实资产负债表，牺牲快速生产增长为代价回报股东。RBN 监测的 39

家勘探与生产企业的 2021 年资本支出计划显示，2020 年下半年投资预算的减少，表明油
气企业正在从经济衰退中吸取教训。 

回顾 2020Q4，页岩油公司对 2021 年资本开支做计划的时候，油价在 40-50 美金。到了
2021Q1 季报期间，油价已经上升到 65 美金/桶左右，但是页岩油公司并没有跟随油价大
幅上调资本开支。比如，雪佛龙在 Permian 的产量预计下降 5%，埃克森美孚将其美国产量
预期上调了 3.75%。 

此外值得注意的一点，页岩油公司在 2020Q4 套保价格区间在 46 美金左右，远低于 2021Q1

的原油均价。接下来页岩油公司套保价格提高，是否会提升其增产热情，仍值得观察。 

图 3：页岩公司历史资本开支以及 2021 年指引 
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资料来源：RBN，天风证券研究所 

图 4：美国页岩油钻机数量没有跟随油价快速上升（左轴：钻机数

量、个；右轴：油价，美金/桶） 

 图 5：美国页岩油生产商套保价格在相对低位（美金/桶） 

 

 

 

资料来源：IEA，天风证券研究所  资料来源：IEA，天风证券研究所 

3. 国际石油公司面临窘境 

我们在之前报告中列举了国际石油公司战略转型计划。1）转型比较激进的 BP 公司计划在
2050 年实现碳中和。大力发展可再生能源发电、生物质能源，2019-2030 年分别翻 20 倍
和 5 倍左右。而要求从 2019 年到 2030 年，自身石油天然气产量压减 42%，平均每年压减
5%。资本开支方面，2019 年到 2030 年，计划将低碳领域（包括可再生发电、CCS 等）的
资本开支增加 7 倍，对低碳领域投资给出非常低的 IRR 要求 8-10%。 

2）壳牌公司（Shell）计划在上游板块的资本开支比例从 35%左右缩减到2025年之后25-30%，
而可再生能源资本开支比例提升。相应的，新增资本开支的 IRR 对上游板块和可再生能源
的回报率要求也差别对待，上游板块的资本开支回报率要达到 20-25%，而对可再生能源投
资回报率要求仅不低于 10%就可以。且壳牌公司明确提出，到 2050 年达到碳中和目标。甚
至明确提出，2020-2030 年，公司每年原油产量压减 1-2%。 

图 6：壳牌公司资本开支指引 
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资料来源：公司网站，天风证券研究所 

图 7：BP 公司碳中和计划 

 

资料来源：公司网站，天风证券研究所 

面对碳中和一直比较保守的埃克森美孚公司，最近也感受到面对华尔街的巨大压力。埃克
森美孚的经营战略遭遇激进投资者的强硬挑战，在周三举行的股东大会上，以 1 号引擎
（Engine No.1）为代表的投资者提出重组董事会的要求，并成功拿下至少两个席位。该机
构表示“埃克森美孚拒绝接受化石燃料需求在未来几十年内可能会下降的观点，没有采取
初步的应对步骤，可能导致长期业务风险。董事会需要的是在能源行业成功和有利可图的
转型方面有经验的董事，他们能够帮助将应对气候变化风险的愿望转化为长期商业计划，
而不是空谈。” Refinitiv 的数据显示，截至 3 月底，贝莱德、道富和先锋共持有埃克森美
孚近 19%的股份。大型基金公司同样面临各方压力，要求他们的投资组合公司在应对气候
变化方面做得更多。 

4. 石油绿色溢价逻辑再验证，油价中枢抬升具有必然性 

在全球碳中和趋势下，石油的绿色溢价开始显现，这一逻辑之前我们报告中反复论述，近
期在两个方面得到再验证——1）2021Q1 报告显示，页岩油并没有跟随油价上涨而上调资
本开支，二是保持了资本开支和产量指引的克制；2）国际石油巨头方面，此前欧洲两家
包括壳牌和 BP 转型比较激进，而一直比较保守的埃克森美孚最近也面临华尔街的巨大压
力。 

在页岩油供给弹性削弱的背景下，OPEC 话语权更为强势，也更容易通过对产量配额的精
准调控把油价维持在相对高位。我们维持今年油价中枢 60-70 美金/桶的判断，6 月份美国
欧洲疫苗推进拉动出行旺季需求下，油价阶段性突破 70 美金迈向 80 美金水平具有合理性。
后续需继续观察伊核协议进展和页岩油的资本开支动态。 
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