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石油石化 行业周专题  

 
页岩油或将给美国原油产量带来新高  

 
➢ 页岩油改变全球石油供应格局： 

在“页岩油革命”推动下，美国原油产量自 2008年起快速上升，原油日产

量由 500 万桶增加至 1200 万桶，美国石油进口依赖度由 65%下降至 32%。

页岩油得到快速发展主要依赖水力压裂法和水平钻井两项技术，水力压裂

法是将压裂液注入岩层中，并在添加剂的辅助下扩大岩层裂缝，增加储层

渗透率。水平井扩大了井底与储层接触面，提高采收率。美国在“页岩油

革命”后成为世界最大的产油国，石油出口量仅次于沙特。 

 

➢ 新井单井产量持续增长： 

衡量油井产油潜力的一个指标是新井在第一个月的原油平均日产量，美国

DPR 区域油田的新井单井产量在持续增加预示产油效率在稳定上升，其中

二叠纪盆地自 2021 年起该指标领先于其余产区。美国自 2023 年初至今活

跃钻机数和新钻井数量处于下降的走势，美国原油产量却增长至历史新高，

达到 1320万桶/日，主要原因是新井单井产量维持高位。 

 

➢ 页岩油开采具有经济性： 

页岩油开采成本可以通过新井盈亏平衡油价和旧井关井油价来衡量，根据

美国达拉斯联邦储备银行调查数据，美国页岩油新井盈亏平衡油价在 56-

66 美元/桶，关井油价在 29-40美元/桶。我们认为油价中枢在未来几年稳

定在中高位，页岩油开采具有经济性。 

 

➢ 未来看点： 

根据 EIA 统计的美国 40 个石油开采公司现金流情况，数据显示自 2023 年

2 季度起，被统计公司经营现金流用于资本开支和并购资金的比例在上升。

资本开支增长将直接增加新钻井的数量，进而反映到原油产量的增长。EIA

预计 2024年美国原油全年产量均值将增加至 1320万桶/日。 

 

➢ 欧佩克延长额外减产至 2024 年 1季度末： 

2023年 11月 30日欧佩克和非欧佩克召开部长级会议，公布了即将自 2024

年 1 月起执行 220 万桶/日的额外减产计划，执行期至 2024 年 3 月末。此

次额外减产量较上一次公布的减产量仅增加了 3.9万桶/日，我们认为此次

额外减产实质是将 2023 年的减产计划延续至 2024 年 1 季度末，减产量没

有实质性变化。 

 

➢ 投资建议 

中长期看油价中枢稳定在中高位，看好原油能源资产历史性投资机会。   
风险提示：全球宏观经济下行风险；中东地缘政治事件；欧美对俄罗斯制

裁升级。   
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1. 页岩油或将给美国原油产量带来新高 

1.1 美国页岩油产量自 08年起大幅增长 

美国原油产量自 1970 年达到约 1000 万桶/日峰值后开始下降，至 2008 年日产

量降至约 500万桶。“页岩油革命”使美国原油产量在 2008 后快速上升，利用水力压

裂法配合水平钻井技术，贮藏在页岩层中的致密油气被大量开采，美国原油产量自

2008 年至 2022 年由 500 万桶/日增加至约 1200 万桶/日，同期美国石油进口依赖度

由 65%下降至 32%。 

图表1：美国、沙特、俄罗斯石油液体产量（mb/d）和美国石油进口依赖度 

 
资料来源：BP，国联证券研究所 

水力压裂法是将含有添加剂的压裂液在高压下注入地下油气储层的天然裂缝系

统，压裂液使裂缝网络扩大，添加剂中的沙或陶粒等支撑剂在压裂液返回后可以起到

防止裂缝封闭，增加储层渗透率的作用，这样储层中的油气可以持续释放。水平钻井

技术是在竖向钻井基础上进行水平方向的钻探，利用特殊的井底动力工具与随钻测

量仪器，钻成井斜角接近 90°并保持这一角度钻进一定长度井段的定向钻井技术。

水平井可以扩大井底和油气储层的接触面，提高采油效率。 

全球石油供给结构在美国“页岩油革命”后发生了变化，美国石油液体产量在

2014年超过了沙特和俄罗斯，成为世界最大的产油大国。石油出口量在 2008年不足

200 万桶/日，2022 年美国石油出口量接近 900 万桶/日，是仅次于沙特的全球第二

大石油出口国。 

1.2 二叠纪盆地单井产油量保持领先 

页岩油贮藏在渗透率极低的岩层中，传统储油岩层渗透率在 10-100毫达西之间，

页岩油岩层渗透率仅有 10
-6
毫达西，需要通过水力压裂技术才能使油流出。美国页岩

油生产在经历了技术突破后产量大幅增长，其中二叠纪盆地更是后来居上，成为美国

页岩油最大的资源区。2015 年 6 月美国页岩油产量首次超过常规原油达到 461 万桶

/日，在美国原油总产量中占比超过 50%，成为美国原油产量的主要来源。2020 年 3
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月二叠纪产区页岩油产量达到 409万桶/日，超过其余页岩油产区产量总和，成为美

国最大的页岩油生产区域。 

图表2：美国二叠纪页岩油、非二叠纪页岩油、美国原油总产量（mb/d）和页岩油产量占比 

 
资料来源：EIA，国联证券研究所 

二叠纪盆地自 2021年起新井单井产油量领先于其余页岩油产区，原油产量约占

美国原油总产量的 45%。油井的产油量自开挖后会随着时间推移不断衰减，衡量油井

产油潜力的一个指标是井在开始生产的第一个月的原油平均日产量。二叠纪盆地在

2023年前 8个月的新井单井日产量约为 847桶/日，高于其余页岩油产区。二叠纪盆

地的钻机数和新钻井数量自 2022 年起未见增长，且自 2023 年初至今处于下降的趋

势，而美国原油产量在 2023年 8月达到新高 1300万桶/日，主要是得益于新井单井

产油量维持高位。 

图表3：DPR 区域新井单井产量（桶/日） 

 
资料来源：EIA，国联证券研究所 
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1.3 页岩油开采经济性 

页岩油开采成本按照新钻井和旧井可以分成新井盈亏平衡油价和旧井关井油价。

新井盈亏平衡油价是指能够覆盖整个油井生命周期包括钻井、完井和产油阶段的所

有成本的最低油价；关井油价是指运营商维持已完钻油井正常产油的最低井口价格。

根据美国达拉斯联邦储备银行调查数据，美国页岩油的新井盈亏平衡油价在 56-66美

元/桶之间，关井油价在 29-40 美元/桶之间。我们预计油价在 24 年仍将维持高位，

我们认为高油价区间或为 70美元/桶以上，因此页岩油开采仍具有经济性。 

图表4：旧井关井油价（美元/桶） 

 
资料来源：Federal Reserve Bank of Dallas，国联证券研究所 

1.4 美国页岩油启示 

美国页岩油产量在全球原油总产量占比于 2008年后快速上升，2009年页岩油占

比不足 1%，至 2019年占比接近 10%，沙特、科威特、阿联酋和卡塔尔四个欧佩克核

心产油国的原油总产量在全球产量中的占比一直以来稳定在 20%左右。沙特一直以来

依靠高原油产量和供应弹性影响着全球石油市场，随着页岩油市场占有比例逐渐上

升，沙特乃至欧佩克成员国对国际原油市场的影响力发生了变化。 

页岩油较常规原油供应弹性更高：页岩油技术不但降低了石油开采成本、提高了

采收率，也极大缩短了钻探和开采的时间。在页岩油技术普及前，油井的平均钻井时

间是 32天，现在已经缩短至 20天以下。钻井所需时间减少、采收率上升不仅降低了

开采成本同时也让页岩油生产商能够快速对油价变化做出反应。美国石油产业结构

也影响着页岩油供应弹性，美国页岩油公司通常规模不大，根据美国劳工统计局统计，

70%页岩油公司的员工人数在 1-9人。美国页岩油公司规模较小，且作为价格接受者

对原油生产做出独立的决策，因此可以更快速对市场做出反应。 
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图表5：美国和中东原油产量（百万桶/日）以及页岩油在全球产量占比 

 
资料来源：BP，国联证券研究所 

1.5 未来看点 

美国能源署（EIA）统计了美国 40个上市的石油开采公司的合计资本开支，数据

显示这些公司在 2023年 2季度减少了经营性现金流中用于股东回报的比例，增加了

资本开支和用于并购资金的比例，资本开支和原油产量在 2 季度达到了过去 3 年的

最高水平。资本开支增长将直接增加新井的数量：美国石油生产商通常会将新井和完

井数量保持大致相近来维持生产活动的可持续，而 2020年疫情导致需求下降，石油

开采公司减少投资，更多依靠已开钻但未完工的油井转化成完井来进行生产，结果导

致了 2020 年至 2021 年新井的数量远低于完井数量，后续增产的动能受到限制。资

本开支持续增加将反映到美国原油产量的持续增长，EIA 预计 2024 年美国原油全年

产量均值将增加至 1320万桶/日的历史最高产量。 

图表6：美国 DPR 区域新井、完井数量和 DUC 井变化 

 
资料来源：EIA，国联证券研究所 
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2. 11 月 30 日欧佩克会议点评 

欧佩克与非欧佩克在 2023年 11月 30日召开了部长级会议，会议公布了欧佩克

与非欧佩克的成员国即将自 2024 年 1 月起执行 220 万桶/日的自愿额外减产计划。

具体分配到成员国的减产量分别是：阿尔及利亚 5.1万桶/日，伊拉克 22.3万桶/日，

科威特 13.5万桶/日，沙特 100万桶/日，阿联酋 16.3万桶/日，哈萨克斯坦 8.2万

桶/日，阿曼 4.2万桶/日，俄罗斯 50万桶/日。 

2023年 4月份欧佩克公布的成员国额外减产量总计是 215.7万桶/日，执行期至

2023年底。此次欧佩克公布的额外减产总量较 4月份增加了 3.9万桶/日，执行期至

2024 年 3 月底。我们认为此次额外减产是将 2023 年的减产计划延长至 2024 年 1 季

度末，减产量没有实质性改变，因此石油供应短缺的基本面将延续至 2024年。截至

2023 年 12 月 1 日，WTI 油价收于 74.07 美元/桶，布伦特油价收于 78.88 美元/桶，

近期油价走低或是因为欧佩克减产执行率走低以及市场情绪的影响。我们认为油价

中枢受基本面支持在 2024年上半年或将维持高位。 

图表7：欧佩克和非欧佩克成员国额外减产情况 

 
资料来源：OPEC，国联证券研究所 

3. 风险提示 

全球宏观经济下行风险；中东地缘政治事件；欧美对俄罗斯制裁升级。 

 

 

2023年4月宣布自愿额外减产（沙特为调整后的减产量） 2023年11月宣布自愿额外减产

执行期2023年5月至12月（俄罗斯3月至12月） 执行期2024年1月至3月

阿尔及利亚 4.8 5.1 0.3

安哥拉 - - -

刚果 - - -

赤道几内亚 - - -

加蓬 0.8 - -0.8

伊拉克 21.1 22.3 1.2

科威特 12.8 13.5 0.7

尼日利亚 - - -

沙特阿拉伯 100 100 0

阿联酋 14.4 16.3 1.9

阿塞拜疆 - - -

巴林 - - -

文莱 - - -

哈萨克斯坦 7.8 8.2 0.4

马来西亚 - - -

墨西哥 - - -

阿曼 4 4.2 0.2

俄罗斯 50 50 -

苏丹 - - -

南苏丹 - - -

欧佩克10 153.9 157.2 3.3

非欧佩克 61.8 62.4 0.6

合计 215.7 219.6 3.9

万桶/天 较4月变化
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4. 附录 

4.1 原油价格 

图表8：原油价格（美元/桶） 

 
资料来源：ICE，OPEC，wind，国联证券研究所 

 

图表9：布伦特和 WTI 期货价格及价差（美元/桶） 

 
图表10：原油现货价格（美元/桶） 

  

资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

4.2 原油指数 

图表11：伦敦金价（美元/盎司）和美元指数 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 
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图表12：美元指数与 WTI 原油价格（美元/桶） 

 

图表13：金价（美元/盎司）与 WTI 原油价格 

 
 

资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

4.3 原油供给 

图表14：原油供给 

 

资料来源：wind，国联证券研究所 

 

图表15：美国原油产量（万桶/日） 

 
图表16：俄罗斯海运原油出口量（万桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 
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图表17：美国炼厂原油需求 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

 

图表18：美国炼厂原油加工量（万桶/天） 

 
图表19：美国炼厂原油开工率 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

4.5 原油进出口 

图表20：美国原油进出口（美元/桶） 

 
资料来源：EIA，国联证券研究所 

 

图表21：美国原油进口量（万桶/日） 

 
图表22：美国原油出口量（万桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 
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4.6 原油库存 

图表23：美国原油库存（万桶） 

 
资料来源：EIA，国联证券研究所 

 

图表24：美国原油总库存（万桶） 

 
图表25：美国原油战略储备库存（万桶） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

 

图表26：美国原油商业库存（万桶） 

 
图表27：美国原油库欣库存（万桶） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 
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图表28：美国成品油价格（美元/桶） 

 
资料来源：EIA，国联证券研究所 

4.8 成品油供给 

图表29：美国成品油产量（万桶/日） 

 
资料来源：EIA，国联证券研究所 

 

图表30：美国成品油产量（万桶/日） 

 
图表31：美国汽油产量（万桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 
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图表32：美国柴油产量（万桶/日） 

 
图表33：美国航空煤油产量（万桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

4.9 成品油需求 

图表34：美国成品油需求（万桶/日） 

 
资料来源：EIA，国联证券研究所 

 

图表35：美国成品油需求（万桶/日） 

 
图表36：美国汽油需求（万桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 
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图表37：美国柴油需求（万桶/日） 

 
图表38：美国航空煤油需求（万桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

4.10 成品油进出口 

图表39：美国成品油进出口（万桶/日） 

 
资料来源：EIA，国联证券研究所 

 

图表40：美国成品油净出口量（万桶/日） 

 
图表41：美国汽油净出口量（万桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 
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图表42：美国柴油净出口量（万桶/日） 

 
图表43：美国航空煤油净出口量（万桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

4.11 成品油库存 

图表44：美国成品油库存（万桶） 

 
资料来源：EIA，国联证券研究所 

 

图表45：美国成品油总库存（万桶） 

 
图表46：美国汽油库存（万桶） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 
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图表47：美国柴油库存（万桶） 

 
图表48：美国航空煤油库存（万桶） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

5. 风险提示 

全球宏观经济下行风险；中东地缘政治事件；欧美对俄罗斯制裁升级。 
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