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石油石化 行业周专题（12.18-12.24）  

 
油气上游资本开支高增长周期或已开始  

 
➢ 1999-2010 年油价波动的三个阶段 

1999-2008  

中国石油需求增长了 350 万桶/日，贡献了全球 37%的增量。国际油价受

需求拉动大幅上涨：油价自 1999 年至 2008 年由 12 美元/桶上涨至 140 美

元/桶，涨幅高达 11倍。 

2008-2009  

金融危机导致原油需求大幅减少，能源价格大幅下跌：油价从接近 140 美

元/桶下跌至 40美元/桶，跌幅高达 71%。 

2009-2010 

中国经济在金融危机后反弹，石油需求增长了 416 万桶/日，贡献了全球

50%的增量：油价在 2010年末突破 90美元/桶。 

 

➢ 油气勘探开发资本开支的三个周期 

2010-2014 

在亚洲和中东等新兴市场需求增长，叠加中东地缘政治扰动，油价中枢维

持在 90 美元/桶以上。全球油气上游资本开支经历了高增长的 5 年，2014

年资本开支总额增长至 7000亿美元。 

2015-2021 

美国页岩油产量大幅上升，油价在页岩油供给的冲击下承压下跌。油价自

2014 年 6 月至 2016 年 1 月由 112 美元/桶下跌至 35 美元/桶。资本开支

自 2015 年至 2019 年经历了低增长的 5 年，资本开支总额维持在 5000 亿

美元以下。2020-2021 年新冠疫情影响下石油企业资本开支进一步走低，

全球资本开支总额减少至 4000亿美元以下。 

2022至今 

标普全球预计 2023 年上游资本开支总额或将同比增长 13%至 5650 亿美

元，我们认为资本开支高增长周期或已开始。 

 

➢ 影响资本开支的因素 

 石油企业或将谨慎大幅增加油气上游资本开支：美国页岩油企业资本支

出增速低于经营现金流增速，石油企业优先归还债务降低资产负债比例；

2015-2022 年石油企业清洁能源投资增速高达 68%，能源结构转型或限制

油气上游资本开支大幅增长。 

 

➢ 投资建议 

中长期看油价中枢或稳定在中高位，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。   

 证券研究报告 

2023年 12月 24日 

投资建议： 
 

强于大市（维持）  

上次建议： 
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1. 上一轮超级周期油价波动的三个阶段 

1999-2008 年上一轮大宗商品超级周期期间，油价自 12 美元/桶上涨至 140 美

元/桶，涨幅高达 11 倍。国际油价受需求拉动大幅上涨：中国在此期间经历了加入

世界贸易组织后经济高速发展阶段，石油需求在 10 年期间增长了 350 万桶/日，贡

献了全球 37%的增量。 

2008-2009 年由美国次贷危机演变的全球金融危机导致信贷收缩，企业收入下

降进而引起裁员和失业率上升，原油和天然气等能源需求减少，能源价格大幅下跌：

油价从接近 140美元/桶下跌至 40美元/桶，跌幅高达 71%。 

2009-2010 年中国经济实现了快速反弹，GDP 增速自 2009 年 3 月至 2010 年 3

月由 6.4%回升至了 12.2%，石油需求在 1 年里增长了 416 万桶/日，贡献了全球 50%

的增量，油价中枢在 2010年末突破了 90美元/桶关口。 

图表1：1988 年以来布伦特和 WTI 油价（美元/桶） 

 
资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

 

2. 2010 至今油气勘探开发资本开支的三个周期 

2.1 2010-2014 供需趋紧资本开支高增长 

2010 至 2014 年在高油价的驱动下油气上游资本开支经历了高增长的 5 年：中

国和中东等新兴市场需求增长在 2011 年为油价回升提供支撑，而供给侧阿拉伯之

春与利比亚内战进一步推动了油价上涨。自 2011 年 2 月至 3 月，利比亚石油出口

减少了 150 万桶/日，同期布伦特现货价格上涨了 15 美元/桶。2010-2014 年布伦特

和 WTI 油价中枢维持在 100/90 美元/桶以上，全球油气上游资本开支连续 5 年持续

上升，至 2014年增长至约 7000 亿美元。 
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2.2 2015-2021 页岩油产量高速增长资本开支收缩 

水力压裂法和水平钻井技术降低了美国页岩油开采成本，提高了采收率，美国

页岩油产量自 2015 年至 2021 年大幅上升，在全球原油产量占比增长至 10%，国际

油价在页岩油供给的冲击下承压下跌。油价自 2014 年 6 月至 2016 年 1 月由 112.36

美元/桶下跌至 34.74 美元/桶。尽管油价在欧佩克国家合作实施减产来缓解供应过

剩的局面下有所回升，但距 2007-2008年的高油价水平仍有约 60美元/桶的差距。 

上游资本开支自 2015 年起经历了低迷的 5 年，全年资本开支未超过 5000 亿美

元。进入 2020 年石油市场面临石油供应短缺的局面主要来自于 2010 至 2014 年高

资本开支转化的产能基本消耗殆尽，2015 至 2019 年低资本开支转化的产能无法匹

配需求的增长。油价以及资本开支自然恢复的节奏在 2020 年被新冠疫情打乱：

2020 年 2 季度是疫情高峰期，全球石油需求同比减少了 1620 万桶/日，降幅约 16%；

全球石油库存每日累库约 900 万桶，其中 OECD 国家石油库存总量高出 5 年均值约 2

亿桶。油价大幅下跌令石油企业面临亏损和负责的困境，全球上游资本开支在 2020

年同比减少约 1400亿美元。 

2.3 2022 至今资本开支增长节奏缓慢恢复 

全球原油消费在 2022 年基本完成修复，油价增长主要来自地缘政治溢价和欧

佩克大规模减产，而 2015 年后资本开支低迷或将令油价长期维持在中高位。2022

年全球上游资本开支录得 4990 亿美元，标普预计 2023 年资本开支或将同比增长 13%

至 5650 亿美元。2022-2023 年上游资本开支或如我们预期，在继上一轮高增长后，

本轮资本开支高增长周期或已开始。 

图表2：全球油气上游资本开支情况（十亿美元） 

 
资料来源：IEF，S&P，国联证券研究所 
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3. 影响资本开支的因素 

3.1 优化资本结构 

我们统计了美国上市的 23 家页岩油公司现金流情况，石油企业自 2021 年 2 季

度起偿还债务压力变得显著：表现为筹资现金流大幅增加，资本开支恢复缓慢。

2022 年 3 季度被统计页岩油公司的资本开支合计是 146.65 亿美元，恢复至 2019 年

的水平。2020 年 3 季度和 4 季度被统计页岩油公司的资产负债比例超过 60%，面对

高负债的情况，页岩油公司将自由现金流优先用于归还债务，降低资产负债比例。

筹资现金流出自 2023 年 3 季度开始下降，资产负债率在 2022 年末下降至 50%以下。 

图表3：美国 23 家页岩油公司现金流情况（百万美

元）和油价（美元/桶） 

 
图表4：美国 23 家页岩油公司资产负债情况（百万美

元） 

  
资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

 

3.2 能源结构转型 

尽管油气公司的清洁能源投资在资本开支总额占比仅有 1%，清洁能源投资自

2015-2022 年增速却高达 68%，其中生物燃料投资增长显著；而石油消费因新能源

车渗透率不断提高和燃油车效率提升面临达峰。随着能源结构由化石能源向清洁能

源转型，油气公司大幅增加上游资本开支或将态度谨慎。 
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图表5：2019-2022 年油气公司清洁能源投资情况（十亿美元） 

 
资料来源：IEA，国联证券研究所 

 

4. 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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