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摘要：自2014 年下半年油价大幅下跌以来，全球油公司纷纷缩减上游支出。随着油价回升，上游支出将逐步复苏，而上游支出复苏的节奏和趋势，一定程度上是全球石油供需变化和价格波动的基础，也是影响油公司生产经营决策的重要依据。IHS、BP、EIA 等机构研究认为，油价低谷已经过去，2017 年将会继续缓慢波动回升，石油行业整体进入“谨慎乐观”时期。低油价以来各油公司降本增效措施已取得明显进展，经营支出水平持续下降，美国非常规油气开发成本降低近30%，海上项目作业周期大幅缩短。国际油公司成本降低大多是可以持续的，随着油价企稳，未来几年全球上游支出会平稳回升。短期看，北美非常规油气支出会快速反弹，中长期的增长重点则是深水、致密油和液态天然气等领域，但海上项目支出仍会继续下滑1 ～ 2年。
 
石油行业是资本密集型行业，稳定的投资与运营支出是可持续发展的保障。自2014 年国际油价下跌以来，世界油公司在严峻的经营压力下被迫减少上游支出，以应对低油价窘境。IEA 在2017 年度报告中指出，2015—2016 年全球上游支出每年减少25%。上游支出的减少可能给石油行业带来深远影响。
随着油价回升，上游支出将逐步复苏，而上游支出复苏的节奏和趋势，一定程度上是全球石油供需变化和价格波动的基础，也是影响油公司生产经营决策的重要依据。IHS 能源研究中心基于油气项目、油田的历史和未来情况，采取自下而上的方法，对石油行业上游支出的过去和未来进行了系统分析。本文在其研究成果的基础上，综合其他机构相关研究成果和油公司案例，对上游成本变化情况、未来支出趋势进行了分析研究。
 
1　国际油价呈波浪式回升趋势，石油行业整体上“谨慎乐观”
 
国际油价从2014 年下半年连续下跌近20 mon后，于2016 年2 月触底后稳步回升，截至2017 年1 月31 日，WT I 与布伦特油价分别上升至52.75 美元/ bbl 和55.25 美元/ bbl，与此轮油价下行的最低点（26.19 美元/bbl 和26.01 美元/bbl）相比上升超过40%。2016 年底，欧佩克与非欧佩克国家就减少石油产量达成协议，这是双方8 年来首次就限产这一事项达成共识。特朗普当选美国总统后，一方面鼓励美国的石油企业增加石油和天然气的开采量以加大供给， 并大力推动输油管道建设；另一方面，许诺在未来将加大基础建设投资，以刺激能源消费需求。
在上述利好消息的带动下，多数机构认为油价已经见底，未来几年会缓慢平稳回升。路透社调查了巴克莱银行、JBC 能源、花旗银行等35 家机构关于国际油价走势的分析报告，被调查机构对2017 年布伦特油价预测的平均值为57.08 美元/bbl。分季度看，布伦特油价前三季度平均预期分别为52.74 美元/bbl、56.02 美元/bbl 和58.92 美元/bbl，2018—2020年平均预期分别为64.89 美元/bbl、69.43 美元/bbl 和71.18 美元/bbl。
钻机数量是度量油气生产活动的重要指标，能够直观反映油气生产的变化情况和油公司的投资意愿与投资实力。从历史经验来看，钻机数量的增减与油价涨跌保持一致，但具有一定的滞后性，一般在时间上滞后3 ～ 4mon，主要原因是钻井周期较长，钻机数量变化不及价格变化迅速。油价高时钻机数量较多，油价低时钻机数量减少。在2008年的那次油价下跌中，WTI 油价从6 月开始下跌，2009 年2 月触底，跌幅高达70%，而全球钻机数量从2008 年9 月开始下降，2009 年5 月触底，降幅达44.3%。本轮油价下跌窗口为2014 年7 月，钻机数量从同年11 月开始减少。随着2016 年2 月以来油价回升，钻机数量当年5 月开始增加（图1）。
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从区域来看，美国钻机数量占有绝对优势。自1975 年以来，每年美国年均钻机数量大约占世界总和的50%。截至2016 年12 月，美国钻机数量已达634 台，与2016 年5 月的408 台相比增加了55%，反映出美国石油勘探开发活动已经开始复苏。需要说明的是，贝克休斯统计的世界钻机数量不含里海地区、俄罗斯、伊朗、苏丹、古巴、朝鲜和中国大陆的钻机。此外，仅包含从开始钻进到达目的深度的活跃钻机，从事修井、完井作业的钻机不在统计之列。
 
2　国际油公司盈亏平衡油价临界点下移， 低成本现状有望保持
 
2.1　石油公司降本措施成效突出
油价下跌以来，国内外油公司纷纷采取减少资本性支出、控减经营性支出、利用低油价契机优化资产结构、依靠科技提升核心竞争力、更加注重上下游一体化等措施，提高应对低油价的能力。从油公司公布的生产经营数据来看，降本增效措施已经取得显著成效。2015年，壳牌公司通过供应链精细化管理、削减承包商、裁员和降薪等方式减少运营成本约40亿美元，2016 年进一步缩减了30 亿美元；雪佛龙公司通过与销售商和供应商重新谈判、精简机构等措施，降低资本和营运支出90 亿美元。
2016 年前三季度国内外石油公司经营支出较去年同期平均降低17.27%。五大跨国石油公司平均降低18.92%，国内三大石油公司平均降低6.86%（图2）。2016 年，BP 调整公司战略，加速上游收缩和低效资产处置，前三季度的经营支出同比减少24.86%。
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2.2　美国非常规油气开发成本降低近30%
美国非常规油气开发成本降低同样值得关注。美国运营商减少内部成本，重新与承包商谈判，重新审批项目，并且十分重视成本控制。非常规油气运营商通过聚焦优质资源、使用新技术、减少服务成本3 种方法将单井效益提高了1 倍。2014年以来，美国非常规油气田在井深和复杂程度不断提高的情况下，开采成本仍然显著降低。根据IHS 的研究成果，2014 年1 季度至2016 年1 季度，美国主要非常规油田单井资本支出减少了近30%（图3）。
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美国非常规油田生产成本的详细情况可以通过上市公司公开披露的信息中获知。根据美国证券交易委员会制定的规则，非国有的石油上市企业必须披露其油气田相关的成本信息。这部分公司的油气产量占全美产量的比例超高15%。例如，Oasis 石油公司是Bakken 页岩油的主要生产商之一，其全部石油产量均来自Bakken 页岩油气区。2015 年，Oasis 资本总支出为6.1亿美元，同比降低61%。与此同时，产量却上升了11%。根据该公司财务报告，资本支出的下降有三方面原因：一是减少了钻完井活动；二是原材料价格下降；三是单井成本降低[3]。单井成本的降低主要是因为提高了运营效率，降低了服务费。2014 年该公司单位成本为49.87 美元/bbl，2015 年下降至44.7 美元/bbl，2016 年进一步降至43.5 美元/bbl。其中，由于作业成本的降低，租赁经营费减少2.83 美元/bbl，由于油价下跌，生产税率从9.8% 减少至9.6%，主要生产税减少4.59美元/bbl（表1）。
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2.3　依靠缩短作业周期、标准化平台设计等举措降低海上油气开发成本
2016 年9 月，壳牌石油公司宣布海上每口井的作业周期平均缩短了30%。对于海上油井，70% ～ 80%的费用与时间进度有关，如果能够缩短作业周期，将直接降低成本。再加上低油价下钻井日费的降低，预计海上钻井成本减少近50%。同年，挪威国家石油公司（Statoil）在Snorre 区块用了不到相似井平均成本的1/3 钻了3 口井；巴西国家石油公司（Petrobras）CEO 宣布新井的钻井时间从330d 减少到90d。该公司第一口盐下油井的钻井时间为330d，前期钻井时间为220～250d，最近一口井的钻井时间仅为90d。2016 年12 月1 日，欧佩克减产协议签署的第二天，BP 石油公司公布了一个90 亿美元的投资计划，主要针对美国墨西哥湾绿色峡谷水下4500ft（1371.6m）的Mad Dog 2 项目。BP 公司通过与共同所有者和承包商合作、简化和标准化平台设计等方式，将整体项目成本降低约60％，由最初的220 亿美元缩减至90 亿美元。
2.4　石油公司降低成本的途径大多可持续
2014—2016 年，美国油气生产的盈亏平衡油价减少了30.5 美元/bbl。降低成本的主要途径分别是降低服务成本、聚焦储量高品位地区、提高技术水平和改善运营效率，上述途径对降低盈亏平衡油价的贡献度分别为40%、35%、6% 和19%（表2）。
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成本降低是否可持续，是影响未来油气市场走势的重要因素之一。从降低成本的途径来看，大部分降本举措是可持续的。
2.4.1　原材料、钢铁、商品成本随周期波动，最终会上升
近几年成本下降是大宗商品超级周期结束所致， 不仅仅是因为油气产业的波动。超级周期一般是指在较长的一段时间内，大宗商品价格出现反常的大幅上涨趋势，并且这种趋势会维持很久。2014 年7 月，高盛集团发表报告称，随着全球供应的增长，在未来5 年内，铁矿、铜矿等价格将会不断下滑，这意味着本次大宗商品的超级周期趋于终结。美国非常规油气运营商成本的降低得益于原材料价格的显著下降。随着经济形势逐渐转好，原材料价格会逐步回升。
2.4.2　人工成本长期来看与通货膨胀率相关
宏观经济学中的菲利普斯曲线认为，劳动力成本与通货膨胀率存在同向变动关系。随着原油价格下跌， 美国通货膨胀率近几年始终低于预期，劳动力成本也因此有所下降。为应对低通胀，美国联邦储备委员会主席耶伦表示美联储正在讨论加息。长期来看，油气行业劳动力成本与美国宏观经济形势，以及美联储货币政策和财政政策相关。
2.4.3　承包商可能提高价格
承包商通过调整产能、收并购积极应对低油价的挑战。2016 年10 月31 日，美国通用电气公司成功收购贝克休斯公司，标志着石油服务公司与石油生产公司的关系发生了变革。高油价时期，油公司拥有的储量是稀缺资源，因此油公司基本主宰着油服公司的命运。低油价时期，油服公司经营惨淡，虽然拥有顶尖技术，但未能摆脱油价下滑所带来的冲击。为了减少油公司的掣肘，油服公司开始推动传统石油行业从“资源为王”向“技术为王”转变。这些转变很可能会加强承包商的地位，进而引起服务价格上涨。
2.4.4　影响成本的其他方面
更多新技术的利用，对降低行业成本有长期影响。标准化操作对降低成本有较大作用，但是如果油价回升，油公司会选择更加有针对性的方案，标准化带来的效益将有所减少。油价上涨以后，低品质油气田会恢复开采，从而增加平均成本。
综合上述各种因素的影响，IHS 预计2016—2018年美国油气生产的盈亏平衡油价会上升5.1美元/bbl （表 3）。其中，油气品位的降低对盈亏平衡价的变化起主导作用。长期来看，随着油价回升，低品位对盈亏平衡价的影响会更大。
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3　全球油气行业上游支出展望
 
3.1　北美非常规油气生产将快速反弹
非常规油气发展引发了行业革命。新增的大规模产量使油价下跌，威胁到常规油气的发展。与海上和深水项目相比，非常规油气降低的成本中，大部分是可以保持的。IHS 预计不远的将来美国非常规油气生产会强力反弹。预计到2020 年三季度，北美非常规支出会重新回到250 亿美元的高位，与2012—2014 年“非常规革命”时期的支出相当（图4）。
[image: ]
美国陆上油气项目一直以来对市场变化的反应都非常迅速。根据BP 集团首席经济学家戴思攀（Spencer Dale）的分析，页岩油井产量递减快，导致生产1bbl 原油的可变成本在总成本中的占比相对较高，固定成本相对较低。可变成本比重高，提高了页岩油对市场的快速响应能力。相反，常规石油的固定成本相对较高，比如钻井平台、管道等。这些大量的固定投资，导致多生产1bbl原油的可变成本与总成本相比显得非常少，降低了常规石油产量对石油市场的响应速度。
3.2　世界石油中长期增长重点是深水、致密油、天然气凝液
IHS 认为，长期来看，为满足油气需求，各类资源都需要被开发。其中，2020 年以前美国非常规油气的发展是重点，而2020—2030 年间深水资源将会用来填补产量缺口。未来的10 年里需要大量的新建产能来弥补老油田产量递减。根据IHS 的预测，一直到2040 年世界原油和凝析油总产量将缓慢上升。其中，已开发油田产量将减少近一半，已批准的项目对产量的贡献十分有限，仍有大量产量需要由未批准的项目、致密油、凝析油和新发现的油田提供（图5）。
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BP 公司认为，到2035 年，在非欧佩克国家供应增长的带领下，全球液体产出增量将达到1900×104bbl/d 的水平。而北美页岩油[ 原油和天然气凝液（NGL）]、其他地区致密油、巴西深海石油、加拿大油砂和生物燃料的产量将占到非欧佩克组织产量的一半，增量将达到1600×104bbl/d 的水平。在过去的10 年内，北美地区致密油是石油产量增长的主要来源。由于储量的约束，其产量也会逐步减少。根据BP 的预测，2015— 2025 年北美地区的产量将增加250×104bbl/d，2025— 2035年增量将会下滑至100×104bbl/d。由此产生的缺口将由其他地区来弥补。而在最后的10年里，北美以外的地区将会贡献约90×104bbl/d的致密油增量，这将占到全球致密油增量的1/2。
埃克森美孚对未来原油供应总量和结构的预测与IHS接近。该公司认为全球液体产量增长可以满足需求增长。截至2040 年，已开发常规原油的产量将逐步减少，为弥补老油田产量递减和满足增加的原油需求， 需要持续的新建产能投资。技术发展将使液态天然气、致密油、油砂、深水石油获得强劲收益。致密油和液态天然气占全球液体燃料供应的比值将超25%（图6）。埃克森美孚预测，每年需要4500亿美元的上游投资才能满足原油需求。
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3.3　全球海上支出恢复需更长时间
从历史经验来看，海上支出和活跃程度滞后于项目批准或收购大概1 ～ 3 年。2014—2016 年，尽管油价不断下跌，但海上支出仍然维持在较高的水平。这是因为大部分开支及活动主要由2012—2014 年初发起的项目维持（图7、图8）。由于2015—2017年低油价引起的项目收缩，2017—2020 年支出与活动仍然疲弱。即使2018—2019 年油价上涨到80 美元/bbl 以上， 海上支出和活跃程度在接下来的10 年都会保持在较低水平。
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3.4　今后几年全球油气上游支出将呈缓慢平稳回升态势
原油价格与全球石油行业上游支出之间存在较强关联。2008 年油价到达峰值时，上游支出也达到了峰值。随着2008—2009 年油价下跌，上游支出大幅减少。2009 年下半年油价开始回升，上游支出随之快速恢复。至2014 年，全球上游投资支出已超7000 亿美元。此次油价下跌，上游支出规模与油价变化过程高度吻合。至2016 年底，全球上游投资与2014 年的峰值相比已经下降47%（图9）。由于需求增加、产量递减、投资不足等原因，IHS 预计2017 年以后全球上游支出会缓慢回升。其中，陆上油气勘探开发投资2016 年见底， 海上支出预计继续下滑至2017 年，因为与陆上项目相比，海上项目在项目批准和支出之间的时间差更长。2014 年全球海上支出共计2000 亿美元，2016 年下滑至1250 亿美元。由于钻井和勘探持续下降，海上支出2017 年会继续减少（图10）。

[image: ][image: ]
伍德麦肯兹咨询公司发布的数据显示，全球74 家油气公司2017 年上游投资预算总额达到了1165 亿美元的水平，其中59 家油气公司将会增加对上游的投资支出，预计增幅达到9%，增加总额为94 亿美元。从宏观角度来看，虽然油气公司在上游领域的投资支出有所增加，但还是以谨慎观望的态度为主，增长幅度也较小。大部分公司对上游的投资维持在20 ～ 40 亿美元的水平，是2014年的一半。
 
4　结束语
 
综合多家机构对油价的分析可以判断，石油和天然气行业正走出低谷。目前油价仍然远低于2014年的最高点，油价回升会是一个缓慢的过程。但是，全球石油公司盈亏平衡油价的大幅下降，以及油价的企稳， 使行业开始谨慎乐观。北美的致密油支出预计将在近中期强劲增长。由于海上盈亏平衡油价的降幅较小，且项目收购和支出之间的时间差较长，故海上支出的复苏将更为缓慢。（来源：《石油科技论坛》，2017年, 第36卷, 第4期）
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