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2014年下半年国际油价下跌以来，很多石油公司的业绩持续下滑，埃克森美孚、壳牌、BP、雪佛龙和道达尔等国际石油巨头也未能幸免。但凭借上下游一体化优势和削减成本、提高效率等方法，国际石油巨头普遍适应了低油价的节奏。例如，在2016年营业收入下降9%的情况下，道达尔却能获得61.96亿美元净利润，相较2015年50.87亿美元，增长了22%。[1]为了适应可能持续时间更长的低油价，国际石油巨头持续调整发展战略和业务结构。
本文以此为背景，以壳牌公司为例，通过对壳牌公司网站、企业年报和发布的研究报告（例如壳牌远景规划系列报告）等资料信息进行分析，描述其在低油价时期的发展战略。


1
战略定位
在2017年《财富》世界500强企业榜单中，埃克森美孚、壳牌、BP、道达尔和雪佛龙五大石油巨头，按照营业收入排名，分别位居第10位、第7位、第12位、第30位和第45位，按照利润排名，分别位居第49位、第108位、第440位、第71位和第476位。从产值、利润、国际化程度和影响力来看，五大石油巨头位于全球油气行业的第一阵营，是全球油气行业的领导性力量。
与其他四家雄心勃勃的石油巨头一样，壳牌的战略定位是巩固并加强自身在油气领域的领先地位。壳牌旨在加强自身在石油天然气行业的领导力，在世界向低碳能源体系转变的过程中，不断促进公司业务实现新的增长。在当今世界能源体系向低碳化转变的过程中，壳牌竭尽全力将自身打造成“增长型企业”，努力促进相关业务增长，以适应并引领时代的转变趋势。

2
战略举措
为了有效应对低油价，巩固自身在油气行业的领导地位，国际石油巨头不约而同运用降低经营费用、削减资本支出、大规模剥离非核心资产等举措，以获得充足现金流度过油价寒冬。
在降低经营费用方面，道达尔2016年成本减少28亿美元，BP实现2016年成本减少70亿美元的目标，壳牌2016年营业费用390亿美元，较2014年降低20%。在削减资本支出方面，埃克森美孚计划2017年投资220亿美元，较2014年下降27%，2018-2020年的年均投资规模控制在250亿美元以内，雪佛龙则已连续四年削减资本预算支出，将目标放在周期更短、回报更高的投资上。在大规模剥离非核心资产方面，雪佛龙计划2016-2017年出售50-100亿美元资产，BP于2016年出售资产32亿美元，计划2017年出售资产55亿美元。
壳牌在战略举措方面的“大动作”格外引人注目，主要分为两点：第一，并购英国天然气集团（BG），投资巴西深水油气资产；第二，出售非核心资产，保证持续的现金流。这两点相辅相成，是壳牌实现战略转型的两个重要支撑。并购BG、投资巴西深海油气资源是加强油气行业领导力的重要之举，但同时带来巨大的财务压力。壳牌必须出售非核心资产，用持续的现金流保证并购投资的顺利完成和企业的正常运转。
2016年2月壳牌以529亿美元并购BG，不仅大大增强了壳牌在天然气行业的实力，还获得了包括巴西深水油气资源在内的众多优质资产。壳牌看好天然气作为清洁能源的发展潜力，增加天然气资源储备，在全球能源体系低碳化转变的过程中，率先布局LNG市场，为企业可持续发展打开更广阔的增长空间。同时，壳牌出售非核心资产，减少或者取消非必要的投资项目，并通过裁员等方式进一步削减成本，以提供持续的现金流，完成并购及后续的整合运作，支付股东红利，保障公司运营。在“并购BG”和“投资巴西深水油气资产”一系列大手笔交易后，壳牌的投资活动会变得非常谨慎，开始转向“轻资产”型投资，集中精力使重点项目产生更高、更可预期的收入回报，增加每一股的自由现金流，实现财务意义上的“重塑壳牌”。在现金流压力没有得到充分缓解之前，壳牌在资本并购、项目投资方面不会有新的大动作。

该数据来自壳牌2016年报，有的媒体报道并购金额为470亿英镑（约700亿美元）。在此，本文采用壳牌公司年报的数据。

3
战略主题
为了实现企业战略，壳牌从“现金引擎”“增长优先项”和“未来机遇”三个方面，依次规划了8个战略主题：传统油气资源、综合天然气、油砂矿、石油制品；深水油气、化工制品；页岩油气、新能源。按照时间轴来划分，这8个主题被囊括在上述三个方面，分别体现了壳牌的近期规划、中期规划和远期规划。


    （一）现金引擎
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（图案来源于壳牌官方网站）


传统油气资源、综合天然气、油砂矿和石油制品是壳牌的现金引擎，因为这些业务可以提供可观的回报和持续的现金流。壳牌认为，在下一个十年中，围绕这四个主题开展的活动，能够为公司股东带来红利。壳牌在这些领域的投资非常谨慎，对“增长机会”的选择必定经过严格筛选，以免造成新的现金流压力。
在8个战略主题中，“现金引擎”占据了4个，足以证明壳牌目前对现金流的迫切需求和对近期规划的重视。“传统油气资源”既包括陆地油气资源，也包括深水油气资源，壳牌尤其看重后者。“综合天然气”主要指围绕LNG形成的整个产业链条。“油砂矿”对于壳牌现金流的意义，不仅指壳牌目前仍在运行的油砂项目所产生的稳定回报，还包括剥离部分油砂资产过程中形成的巨额现金流。“石油制品”主要指壳牌炼化并出售的汽油、柴油、燃料油等产品。


（二）增长优先项
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深水油气和化学制品是壳牌的增长优先项。壳牌预测，在接下来的十年里，“增长优先项”能够发展成为“现金引擎”。随着增加的投资不断流入深水油气和化工这两大领域，壳牌预测它们从2020年左右开始，能够产生可期待的回报和现金流。壳牌正在巴西和墨西哥湾勘探开发深水区块，在美国墨西哥湾沿岸、宾夕法尼亚和在中国发展化工项目。


（三）未来机遇
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壳牌将页岩油气和新能源视为未来机遇。壳牌承认目前在这两个领域的投资相对较少，主要把精力放在近期规划的重点领域（指“现金引擎”的4个主题）。壳牌期待在2020年之后，这些领域能够带来重要增长空间。壳牌的页岩资产集中在美国和阿根廷。在新能源领域，壳牌主要围绕低碳生物燃料和氢能两个方面开展投资，也对太阳能和风能产业有所涉及。
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