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行业走势图 

油价新锚点——美国页岩油盈亏平衡点 
 

页岩油维持资本开支纪律性，2025Q1 纷纷下调资本开支指引 

4 月份以来由于美国政府关税政策以及 OPEC 以三倍速加速增产的决定对
油价冲击明显，油价下降约 10 美金/桶，5 月初美国页岩油公司一季报纷

纷出炉，整体都下调了全年的资本开支指引，但油气产量指引变化不大（但

部分公司计划开始减少原油钻机数，增加天然气钻机数）。 

美国页岩油活动对油价的敏感性分析 

IEA 模型表明 60 美金以下钻机数和滞后三个月的 WTI 价格呈现更好的线性
关系，在持续低于 60 美元 WTI 环境下，每变动一美元，大约有 4-5 个钻

井平台和 2-3 个水力压裂平台面临风险。2025 年 4-5 月份 WTI 油价下跌

约 10 美金/桶，美国钻机数出现明显下滑（6 月初相比 3 月底原油钻机数
减少 42 个，天然气钻机数增加 11 个），美国油产量也小幅下滑了 17 万桶

/天。 

2025Q1 页岩油生产成本同比持续通缩，但关税或增添不确定性 

正如我们 2024/11/25 外发报告《美国页岩油收并购协同效应超预期，成本

通缩正上演》所提及 2025Q1 通缩仍在上演，或与公司主动减少钻机数和

压裂车队数、油价下降、油服日费和耗材价格下降等相关。但关税政策或
为成本继续通缩增添不确定性，Wood Mackenzie 认为加征关税使钻完井

成本增长 4.5%。 

最新样本页岩油公司盈亏平衡点最高为 62 美金/桶 

据测算，2025Q1 西方石油/Devon/EOG/响尾蛇/康菲石油的盈亏平衡油价

分别为 62/60/54/45/51 美金/桶，均值为 54 美金/桶，相比 2024 年整体略

有下移，其中西方石油盈亏平衡点最高为 62 美金/桶。 

结论：油价新锚点——美国页岩油盈亏平衡点 

页岩油公司的增减产意愿为：1）65-70 美金往上才有增产动力；2）50-60

美金区间维持当前活动，可能小幅减少钻机数，但同时各公司注重效率的

提升，产量或基本维持稳定；3）50 美金以下可能出现大范围减产。 

我们认为油价再次测试美国页岩油的边际成本点位，我们预计在没有突发的
供给端事件或者需求急剧恶化的情况下，WTI 油价或在美国页岩油的盈亏平
衡点附近波动。 
风险提示：1) 特朗普执政政策的不确定性； 2）宏观经济的不确定性；3）
测算存在一定主观性，存在假设和实际不符的风险。 
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1. 页岩油维持资本开支纪律性，Q1 纷纷下调资本开支指引 

4 月份以来由于美国政府关税政策以及 OPEC 加速三倍速增产的决定对油价冲击明显，
Brent/WTI 油价均下滑约 10 美金/桶（从 4 月初到 5 月底），5 月初美国页岩油公司一季报

纷纷出炉，同时也对全年的产量指引及资本开支做出指引调整，根据所选取 10 家页岩油

公司样本，整体都下调了全年的资本开支指引，产量指引变化不大，或许反映了页岩油产
量对于油价的反应会有一定的滞后（实际 Q2 钻机数出现了明显的下降，产量也有一定的

负反馈）。 

比如康菲石油(COP)削减 5 亿美金的 capex 主要是对投资组合效率的优化，聚焦低成本的

供应项目，优先递延非必须的项目（对今年产量无影响的非必需项目），所以对产量指引
没有下调，认为当前的价格未达到大幅调整阈值，不追逐短期油价波动；西方石油（OXY）

认为：二叠纪效率提升（如钻井周期缩短 15%、完井效率提高）抵消钻机减少，2026-2027 

年产量不受影响；PR：资本预算减少 5000 万美元，产量维持指导上限。 

仅响尾蛇能源公司（Diamondback Energy）和 EOG resources 略微下修了产量指引预期（较
年初指引分别下修了 2%/1%），但是相较于 2024 年实际产量，下修后的 2025 年产量指引仍

计划实现同比增长(比如 EOG 产量计划仍同比+5%)。 

有少部分小页岩油公司上调产量指引，比如 Magnolia oil&Gas 2025 年全年产量增长指引

范围从年初 5%-7% 上调至 7%-9%，主要也是得益于运营效率的提升。 

图 1：美国页岩油公司 2025年资本开支指引调整（MM$）   

 

  

资料来源：各公司公告，天风证券研究所（注：2025E 表示 2025 年初对 2025 年全年的指引，2025Q1E 表示 2025 一季报中对 2025 年全年指引） 

 

  

图 2：美国页岩油公司 2025年产量指引调整（MM BOE） 
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资料来源：各公司公告，天风证券研究所（注：2025E 表示 2025 年初对 2025 年全年的指引，2025Q1E 表示 2025 一季报中对 2025 年全年指引） 

根据 RBN 统计也可见相同的资本开支和产量指引趋势，生产商在 2025 Q1 财报发布期间

将 2025 年的资本支出指引下调了 4%；Oil weighted 和 diversified 勘探与生产资本支出均

下调 4%；gas weighted 勘探与生产公司将支出小幅削减 1%。由于之前报告 2024/11/25《美
国页岩油收并购协同效应超预期，成本通缩正上演》提到的收并购协同效应超预期以及钻

井效率提高的逻辑仍在兑现，因此我们注意到多数页岩油公司 Q1 季报并没有明显下修今

年年初的油气产量指引，总体桶油当量产量仍保持同比略增。 

但是有些公司开始主动调整油气产量结构，预计开始减少原油的钻机数，增加天然气的钻
机数，比如 OXY 在 Q1 电话会议提到全年产量指引不变，但是石油占比略降，Correta energy

计划下半年在二叠纪盆地削减 3 台钻机数，但是在 4 月份增加了 2 个以天然气为重点的钻

井平台，略微增加了 2025 年天然气的产量指引。 

 

图 3：美国页岩油气勘探开发资本开支和产量  图 4：产油为主的公司勘探开发资本开支及产量计划 

 

 

 

资料来源：RBN，天风证券研究所  资料来源：RBN，天风证券研究所 

 

2. 美国页岩油活动对油价的敏感性分析  

2.1. 钻机数 vs. 滞后 3 个月的 WTI 价格呈线性关系 

IEA 模型表明，60 美金以下钻机数和滞后三个月的 WTI 价格呈现更好的线性关系，在持续

低于每桶 60 美元的 WTI 环境下，每变动一美元的价格，大约有 4-5 个钻井平台和 2-3 个

水力压裂平台面临风险。 

虽然 Q1 季报里大部分页岩油公司并没有下修对 2025 年全年的产量指引，但是实际 2025

年 4-5 月份 WTI 油价从 70 美金跌至 60 美金附近时，美国的钻机数出现明显下滑（6 月初

相比 3 月底原油钻机数减少 42 个，天然气钻机数增加 11 个），美国油产量也小幅下滑了
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17 万桶/天。 

图 5：美国钻机数变化滞后 WTI价格变化约 3个月  图 6：2025Q2 钻机数下滑明显（单位：个） 

 

 

 

资料来源：IEA 2025/5 report，天风证券研究所  资料来源：EIA，天风证券研究所 

 

2.2. 美国页岩油全生命周期成本曲线 

根据 Incorry 截止 2024 年 10 月份报告披露的主要页岩油盆地井口数及单井平均产量测算

（测算可能具有一定的主观性及误差），全生命周期盈亏平衡成本 70 美金/桶以下的产量占

比接近 80%，60 美金以下的产量占比接近 70%，50 美金以下的产量占比约 60%。 

图 7：美国页岩油全生命周期盈亏平衡成本分布曲线（美金/桶） 
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资料来源：Incorrys，天风证券研究所（横轴表示产量结构占比，纵轴表示盈亏平衡油价，本图根据 Incorry 报告披露的主要页岩油盆地井口数及单井平均产量测算，具有

一定的主观性及误差） 

从各公司 Q1 电话会议纪要中大致总结出不同油价区间页岩油公司的增减产意愿：1）65-70

美金往上，才有增产动力；2）50-60 美金区间维持当前活动，可能小幅减少钻机数，但同
时各公司注重效率的提升，产量或基本维持稳定；3）50 美金以下可能出现大范围的减产

动作。 

康菲石油（COP）表示：低油价情形下高成本生产商将率先收缩，公司在 50 美元以上价

格可维持运营。 

响尾蛇能源（Diamondback）认为油价需稳定在 65 美元中高端并看向 70 美元，才会视
为“健康环境”，重启增产计划；当前油价（WTI 约 60 附近）聚焦成本控制与股东回报，

避免在低油价下盲目扩产。红灯区：油价跌破 50 美元，可能进一步减少钻机；黄灯区：

50-60 美元，维持当前活动；绿灯区：65 美元以上，重启增产。 

西方石油（OXY）：当前油价情形下，二叠纪或提前进入稳定期（原预计 2027 年增长），

美国石油总产量峰值预计在 2027-2030 年，增速因活动减少放缓。 

3. 2025Q1 页岩油生产成本同比持续通缩，但关税政策或增添不
确定性 

拉长周期来看历史成本，比如 2014 年 vs 2022 年 WTI 油价基本都在 90 美金/桶，EOG 和

OXY 的单位成本分别减少 24%/14%，这或许反映了历史上钻完井技术效率进步对降本力量

胜于资源禀赋劣质化带来的负面影响。2025Q1 同比变化仍然处于通缩趋势。 

图 8：EOG 年度单位成本项（美金/桶）  图 9：EOG 单季度单位成本（美金/桶） 

 

 

 

资料来源：EOG 公告，天风证券研究所  资料来源：EOG 公告，天风证券研究所 

图 10：OXY美国区块年度单位成本（美金/桶）  图 11：OXY美国区块单季度单位成本（美金/桶） 

 

 

 

资料来源：OXY 公告，天风证券研究所（注：2018 年及之前年份 Gathering 

process and transportation 成本包含在 lease & well 成本里） 

 资料来源：OXY 公告，天风证券研究所 
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西方石油 2025Q1 DDA 同比-5%，租赁及井口费用同比-12%，收集和运输费用同比-4%，管

杂费用同比-22%，除所得税以外的其他税费同比-8%；EOG 五项成本 2025Q1 同比分别

-10%/-3%/+2%/+1%/-4%，或许与公司主动减少钻机数和压裂车队数、油价下降、油服日费

和耗材价格下降等相关。 

正如我们 2024/11/25 外发报告《美国页岩油收并购协同效应超预期，成本通缩正上演》

所提及通缩仍在上演，康菲 Cop 也提到当前已出现通缩迹象，正借此降低服务与原材料成

本，这种 “以更低成本做事” 的方式将推动盈亏平衡水平下降；EOG 表示油井成本预计
同比下降低个位数，关税对 2025 年无影响(供应链锁定了库存)，服务价格保持灵活；PR

认为服务成本刚开始走低，供应商策略分化，部分提供价格优惠，部分强硬。OXY 二叠纪

油井成本降超 10%，钻井周期缩短 15%。 

图 12：美国页岩油钻机数及压裂车队数持续下降  图 13：压裂车队日费（单位：k$） 

 

 

 

资料来源：MacroMicro，天风证券研究所  资料来源：IEA 2025/5 report，天风证券研究所 

图 14：美国钢材价格  图 15：美国柴油价格（$/gallon） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：EIA，天风证券研究所 

但 2025Q2 特朗普政府又新添了一点不确定性——关税政策的扰动。伍德麦肯兹（Wood 

Mackenzie）认为特朗普政府对进口钢材、油井管材（OCTG）、水泥和钻井液等加征关税

将导致相应产品价格上涨，并直接转嫁给生产商，使得钻完井总成本增长 4.5%，但或与柴

油成本、油服日费、钻机数的下降以及效率提高等带来的降本效益相抵消。 

 

4. 最新样本页岩油公司盈亏平衡点最高为 62 美金/桶 

4.1. 新开井盈亏平衡点 

根据 Dallas 联储能源调查报告，美国页岩油盆地 2025Q1 新开一口井的盈亏平衡油价最高

70 美金/桶（和 2024Q1 数据同比持平），其中 permian 盆地核心高产区 Midland 和 Delaware

盈亏平衡油价分别为61/62美金/桶（相比2024Q1 的数据61.6/63.8 美金/桶均有小幅下滑）。 
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图 16：公司需要多少 WTI 油价才能有利可图地钻探一口新井？  图 17：2025Q1页岩油新开井盈利所需 WTI 油价 

 

 

 

资料来源：达拉斯联储，天风证券研究所  资料来源：达拉斯联储，天风证券研究所 

4.2. 在产井盈亏平衡点 

根据我们选取的样本页岩油公司测算，2025Q1 西方石油/Devon 能源/EOG/响尾蛇能源/

康菲石油的盈亏平衡油价分别为 62/60/54/45/51 美金/桶，均值为 54 美金/桶，相比 2024

年全年的盈亏平衡点（五家公司盈亏平衡点分别为 65/60/54/55/53 美金/桶，均值为 57 美

金/桶）整体略有下移，主要原因可能是 2025Q1 天然气价格上涨（根据测算，天然气的价

格提升 1 美金/mmbtu，对应的要求平衡油价或下降 3 美金/桶）。 

图 18：美国页岩油公司盈亏平衡油价（美金/桶）  

 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  

按照 2025Q1 财报对页岩油公司上游板块做油价压力测试显示，Diamondback 和 EOG 在

WTI 油价 50 美金、HH 为 3 美金/mmbtu 的情形下，每桶油当量均能实现净盈利（分别为
7 美金/boe、4 美金/boe），Devon energy 在 WTI 60 美金、HH 为 3 美金/mmbtu 时几乎

处于盈亏平衡，西方石油需要在 WTI 油价 60+美金、HH 为 3 美金/mmbtu 的情形下才能

实现盈亏平衡，这或许与各家的油气结构以及生产成本相关，比如 2024 年西方石油的单
位生产成本（包含 DDA，租赁及井口费用，收集和运输费用，管杂费用，除所得税以外的

其他税费）最高为 33 美金/桶，其次是 Devon energy 为 27 美金/桶，EOG 和 Diamondback

成本较低均为 24 美金/桶。 

图 19：西方石油：油价压力测试  图 20：Diamondback 油价压力测试 

0

20

40

60

80

Eagle Ford Permian (Midland)

Permian (Delaware) Permian Basin – Other

Oklahoma –SCOOP/STACK Other U.S. (shale)

Other U.S. (non-shale)

 20

 30

 40

 50

 60

 70

 80

 90

 100

OXY DVN EOG FANG COP 平均



 
 

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 10 

 

 

 

 

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

图 21：EOG：油价压力测试  图 22：Devon Energy：油价压力测试 

 

 

 

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

图 23：页岩油公司历年 GOR 变化  图 24：2024年页岩油公司生产成本对比(美金/桶) 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

此外由于油价下跌，注意到部分公司在维持全年产量指引的情况下，提高天然气的钻机数，
增加天然气的产量比例，通过对OXY和 FANG的测算，发现在实现相同综合价格的情况下，

油的占比减少 1%，所需的油价就需提高 1 美金/桶。 

图 25：综合实现价格相同,FANG 所需油价对产量比例敏感性分析

（美金/桶） 

 图 26：综合实现价格相同,OXY所需油价对产量比例敏感性分析（美

金/桶） 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

而在产量结构不变的情况下，我们测算 OXY 天然气价格上涨 1 美金/mmbtu，要求的油价
下降接近 3 美金/桶，而 FANG 要求的油价下降约 2 美金/桶，可能系和各自的 GOR 不同相

关（OXY 2025Q1为1，FANG为0.8），标准GOR 为1 的公司天然气价格上涨1美金/mmbtu，

则要求的油价则下降接近 3 美金/桶，而 GOR 值越高的公司所需的油价变化幅度更大，GOR

值越低的公司所需的油价变化幅度更小。 

图 27：综合实现价格相同,FANG 所需油价对天然气价格敏感性分

析（美金/桶） 

 图 28：综合实现价格相同,OXY所需油价对天然气价格敏感性分析（美

金/桶） 

 

 

 

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

5. 结论 

我们总结页岩油公司的增减产意愿为：1）65-70 美金往上，才有增产动力；2）50-60 美

金区间维持当前活动，可能小幅减少钻机数，但同时各公司注重效率的提升，产量或基本

维持稳定；3）50 美金以下可能出现大范围的减产动作。 

我们认为目前市场对于全球原油供给偏宽松形成了较为一致的预期，油价再次测试美国页

岩油的边际成本点位。从财报盈利角度，我们测算最新美国页岩油样本公司最高的盈亏平
衡 WTI 油价为 62 美金/桶，均价为 54 美金/桶。我们预计在没有突发的供给端事件或者需

求急剧恶化的情况下，WTI 油价或在美国页岩油的盈亏平衡点附近波动。 

6. 风险因素 

1） 特朗普执政政策的不确定性：上一任期特朗普执政时表现出明显的不确定性，对中东

地缘政治、对中国经济的影响等都会有较大影响； 

2） 宏观经济的不确定性：假如全球经济出现超预期的下行，油价仍然面临额外风险； 

3） 测算存在一定主观性，存在假设和实际不符的风险。 
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