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俄油的进击，页岩油的黄昏！ 

 
 

 

 

 
 

如果复盘本轮油价暴跌，我们可以看出俄罗斯不减产起了决定性作用。但作为经

济上高度依赖油价的俄罗斯为何会采取这种看似极不理性的行为呢？就我们分析

其根本目的还是希望通过挑起产油国价格战最终倒逼页岩油产能退出，进而改善

原油市场供给格局和为长期油价上涨创造条件，具体分析如下： 

 

核心观点 

 俄罗斯为何不减产：与 16 年初原油市场因供给过剩而暴跌不同，当前市场主

要矛盾是疫情引发的全球需求断崖式下滑，其幅度之大显然是单靠俄罗斯和沙

特联合减产所无法逆转的。继续单方面减产，最后只会被页岩油渔翁得利，既

不能提振油价，还会继续丧失现有的市场份额。此时唯一的合理方式就是通过

价格战倒逼高成本产能退出，最终实现供需再平衡。从这个角度看，在几大主

要产油国中处于成本曲线右端的页岩油显然最应该承担减产责任。 

 页岩油竞争力堪忧：过去几年页岩油成本虽大幅降低，但完全成本仍有 40-50

美金/桶、现金成本也高于 30 美金/桶。而且相比利润表，页岩油企业更大的软

肋在于自由现金流和资产负债表的厚度。由于需要不断投入大量资本开支，其

自由现金流也长期为负，本质上是通过高负债烧钱的方式和传统油田竞争，近

期油价暴跌对其无疑是一记沉重打击。 

 页岩油正迎来债务危机：目前页岩油企业基本已丧失股权融资能力，而未来几

年又将迎来还债高峰，累计到期债务高达 400 亿美金，此时俄油陡然发难无疑

一下子勒紧了页岩油企业的债务锁链。近期即使美联储大幅降息，页岩油企业

债券价格仍然暴跌，这也意味着未来融资成本会大幅提升，现金流和竞争力都

将继续恶化。随着沙特低成本产能重返市场，页岩油预计要让出 200 万桶/天

的份额才能平衡供需。 

 美国收储能解决产能过剩吗：就我们分析，收储只能延缓危机而无法从根本上

解决问题。首先本轮油价暴跌主要是源于结构性问题而非单纯的周期问题。换

言之疫情带来的需求下滑只是催化剂，更根本的原因还是供给格局不合理。其

次仅从短期供需看，美国战储空间大体只能多消化约一个月的沙特原油增产

量，如果疫情在 4 月底得不到有效控制，则原油市场后续仍将面临供给过剩。 

 

投资建议 

 从投资角度看，我们判断未来很长一段时间油价都难有大的起色。就具体行业

而言，在前期高价库存消化后，受益于成品油地板价，国内民营炼化企业在炼

油端的盈利预计会有明显改善，而化工端也将受益于油价暴跌带来的对煤化工

和气化工的成本优势提升，因此相对我们比较看好其 2 季度的股价表现，受益

标的为恒力石化(600346，买入)、恒逸石化(000703，买入)、荣盛石化(002493，

增持)；另外涤纶行业在油价企稳后，受益于成本下降和需求企稳，盈利也有望

改善，建议关注桐昆股份(601233，买入)、新凤鸣(603225，未评级)。 

 

风险提示 

 供给波动风险；需求下滑风险 
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1.  俄罗斯主导了本轮油价暴跌 

近期油价在短暂反弹后再次跌至 30 美元/桶之下，即使面对如此低迷的油价，主要产油国沙特和俄

罗斯仍纷纷表示要继续扩产抢夺市场份额，完全没有任何退让的迹象，油价向上拐点自然也就遥遥

无期。应该说过去几年原油市场脆弱的供需主要就是靠 OPEC 产油国减产来平衡，其中沙特减产

力度最大，达到了 100 万桶/天，占整个 OPEC 的 50%以上。面对本轮疫情引发的需求下滑，沙特

呼吁各产油国加大减产幅度来化解短期危局，并且还主动承担了最大的减产责任。但令人意外的是

俄罗斯居然拒绝跟进，此举也直接将石油市场推向了囚徒困境的死局，倒逼沙特只能恢复产量、积

极应战，进而引发了后续油价暴跌。如果复盘本轮油价暴跌，可以说俄罗斯起了决定性作用。但问

题在于作为在经济上高度依赖油价的俄罗斯为什么要采取这种近乎于两败俱伤的自杀式攻击？其

背后的逻辑何在？就我们分析，俄罗斯此举虽看似不理性，其实背后是有着精确的计算和冷静的决

策。其真正的矛头并非指向沙特，而是北美的页岩油。即市场认为不减产是“无理手”，对俄罗斯

来说却是“本手”，只是在维护自身的合理诉求而已，具体原因如下： 

1.1 俄罗斯为何不减产？ 

与 16年初原油市场因供给过剩而暴跌不同，当前市场主要矛盾是疫情引发的全球需求断崖式下滑，

其幅度之大显然是单靠俄罗斯和沙特联合减产所无法逆转的。如果后续疫情得不到有效控制，即使

再减产对油价的支撑作用也有限。更为关键是上次减产，OPEC 付出巨大产量代价的结果却是美国

页岩油借机大幅增产。过去几年美国累计增产幅度高达 400 万桶/天，以至于其现在已经超越沙特

成为全球最大产油国。页岩油产量快速增长也抵消了 OPEC 减产的效果，近几年油价依然疲弱。

可以说在目前供给格局下，任何没有页岩油参与的减产，其实际效果都非常有限。继续单方面减产，

最后只会被页岩油渔翁得利，既不能提振油价，还会丧失现有的市场份额。因此对于俄罗斯来说，

此时与其牺牲自身利益去和沙特一起挽救一个根本无法挽救的危局，还不如跳出短期得失，从更大

的战略高度来思考一个石油市场更为根本的问题，即在供给过剩时到底谁应该减产？！ 

图 1：13 年至今三大产油国产量变化（万桶/天） 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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1.2 本轮到底谁应该减产？ 

原油作为强周期行业，历史上经历过无数次产能过剩带来的景气低迷。与其他同质化的大宗品一样，

此时唯一的合理方式就是通过价格战倒逼高成本产能退出，最终实现供需再平衡。从这个角度看，

在几大主要产油国中处于成本曲线右端的页岩油显然最应该承担减产责任。其实在 16 年油价跌破

30 美元/桶时，页岩油企业也确实出现了大规模破产、减产规模超过了 100 万桶/天。但其后沙特却

很神奇的下了缓手，以承担最大减产责任为代价推动了 OPEC+俄罗斯达成冻产协议，让本已奄奄

一息的页岩油又再次死灰复燃，甚至愈演愈烈。坐拥全球最低成本油田和最大产能，沙特理论上能

打赢任何价格战，而且历史上也确实打赢了每一场价格战。在俄罗斯看来，凭借着成本端的硬实力，

沙特完全没必要向页岩油让渡市场份额，即使要达成冻产协议维持油价，也应该将页岩油包含在内，

而不是一味纵容其搭冻产便车借机扩大产能，抢占本属于 OPEC 的市场份额。只不过上一轮冻产

代价几乎全部由沙特和其他 OPEC 国家承担，所以俄罗斯也没有动机明确反对。但本轮单靠沙特

减产明显无法解决问题，俄罗斯也必须要承担相当的减产责任，每年要减少上百亿美元的收入。这

对俄罗斯来说无疑是难以接受的。所以其主动挑起矛盾倒逼沙特入局，目的还是要拉上沙特一起用

价格战的方式逼迫在上一轮暴跌中就应被扼杀的页岩油产能退出，以付出短痛的代价来实现供给

格局改善，为油价长期上行打下基础。 

图 2：16 年之后页岩油产量（千桶/天，左轴）和钻机数（台，右轴）变化 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

2.  页岩油是否可堪一战？ 

过去几年页岩油成本虽大幅降低，但完全成本仍有 40-50 美金/桶、现金成本也高于 30 美金/桶。

而沙特和俄罗斯披露的现金成本（lifting cost）都只有几美元，即使有宣传美化的成分，但远低于

页岩油还是大概率事件。而且相比利润表，页岩油企业更大的软肋在于自由现金流和资产负债表的

厚度。与传统油田一旦建成，后续资本开支有限不同，页岩油需要不断资本投入才能维持现有产能。
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而且从历史看其自由现金流也长期为负，每年需要外部融资高达上百亿美元，本质上是通过烧钱的

方式和传统油田竞争。只不过美国长期量化宽松给了页岩油低成本股权和债券融资的外部条件，所

以俄油即使对此不以为然，在没有沙特配合的情况下也很难戳破这个产业泡沫。可是疫情却给了俄

罗斯一个绝好的反击机会，可以通过惹怒沙特来引爆产油国间的全面价格战，进而实现倒逼页岩油

产能退出的目的。而这对依赖高负债经营的美国页岩油产业来说无疑是一记沉重打击。 

图 3：美国页岩油产区完全成本变化（美元/桶） 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

2.1 页岩油正迎来债务危机 

16 年初油价虽也跌破过 30 美元/桶，但当时资本市场还只将其视为极端情况，仍有大量资本涌入

该行业抄底，使得一批本已破产的企业又死灰复燃。但这几年的惨淡现实让资本市场彻底认清了当

前油价水平下页岩油企业根本没有自由现金流创造能力，已不愿意再投资于该行业。因此即使经历

了过去 10 余年的美股大牛市，页岩油板块整体市值还是低于 08 年，估值更是普遍也只有几倍 PE

和零点几倍 PB，完全丧失了股权融资能力，只能依赖债券融资。而未来几年页岩油企业又将迎来

还债高峰，累计到期债务高达 400 亿美金，此时俄油陡然发难无疑一下子勒紧了页岩油企业的债

务锁链。近期即使美联储大幅降息，页岩油企业债券价格仍然暴跌，这也意味着未来融资成本会大

幅提升，现金流和竞争力都将继续恶化。随着沙特低成本产能重返市场，页岩油预计要让出 200 万

桶/天的份额才能平衡供需。这也意味着其要大幅减产，甚至不排除会迎来一轮大规模的破产潮，

近期已经有很多企业开始裁员，其中还不乏油气巨头。可以说传统油田对页岩油全面清算的大幕已

经拉开了，美国页岩油产业正在面临严重的生存考验。 
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图 4：33 家上市页岩油企业合计自由现金流（左轴，亿美元）及油价（右轴，美元/桶）  

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

图 5：页岩油到期债务统计图（亿美元） 

 

资料来源：Rystad Energy，东方证券研究所 

2.2 美国收储能否解决产能过剩？ 

页岩油企业的困境也逼迫美国政府采用非市场化方式参与竞争，宣布大规模收储。但就我们分析，

收储只能延缓危机而无法从根本上解决问题。首先本轮油价暴跌主要是源于结构性问题而非单纯

的周期问题。换言之疫情带来的需求下滑只是催化剂，更根本的原因还是供给格局不合理，即高成

本的页岩油产量占比超出了合理水平，而这又是以侵占全球最低成本生产商沙特份额实现的。一旦

沙特改变策略开始恢复产能，页岩油单靠自身实力根本无法与之竞争。其次仅从短期供需看，美国
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战储空间大体只能多消化约一个月的沙特原油增产量，换言之如果疫情在 4月底得不到有效控制，

则原油市场后续仍将面临供给过剩。其实从历史看，任何商品都无法靠收储来改变原有周期的运行

趋势。因此除非美国采取更进一步的非市场化方式干预油价，否则市场真正的供需平衡还是要依靠

页岩油产能退出。但页岩油产量调整需要时间，因此在没看到大规模高成本产能退出之前，未来很

长一段时间油价都难有起色。 

2.3 低油价加速了美国经济衰退 

低油价在直接打击了美国页岩油产业的同时，也间接加速了美国经济衰退。首先疫情已经导致市场

对未来经济增速很不乐观，此时油价暴跌又强化了通缩预期，削弱了联储降息对经济的刺激效果。

其次页岩油类债券占美国企业债比重很高，低油价导致其违约风险大幅提升和债券价格暴跌，引发

了大量高杠杆对冲基金不得不被动降杠杆，这又进一步放大了整个债券市场的波动率，并带来更大

的抛压。以至于上周美债出现了山呼海啸般的卖盘，倒逼联储不断紧急降息救市。但由于美国降息

本就空间有限，此举也将 30 年期美债利率压至近乎为零，这又带来如付鹏总所言的债券配置方面

更为严重的问题。因此美国快速进入零利率时代短期对经济的提振作用很有限，未来还很难退出，

综合而言是一个收益有限但是成本极高的政策选择。 

图 6：Apache 十年期企业券价格暴跌（美元/张） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 7：Pioneer 十年期企业债价格暴跌（美元/张） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

当然对于市场暴跌，无论是疫情还是油价最多只是个导火索，根本原因还在于此前联储持续量化宽

松推动的股债双牛持续时间太长且波动率过低，导致资本市场积累了过高的杠杆，一旦波动率加大

就会形成负向踩踏。另外过去 10 年在量化宽松刺激下，美国很多企业为了迎合华尔街需求，不断

通过分红回购来提振股价，甚至畸形到举债分红的程度。以美国最大工业企业波音为例，13-18 年

波音董事会大手笔的拿出 407 亿美元回购、161 亿美元分红，而同期净利润却只有 387 亿美元，

以至于净资产都被降至负值。这种靠加杠杆提升 ROE 的方式短期虽推动了股价上涨，但也导致资

产负债表变得非常脆弱，容错度很低。作为美国制造业皇冠上明珠的波音近期居然走到了濒临破产，

需要政府救助的地步，不禁让人唏嘘。其实回顾过去这 10 年，基础科学停滞不前、奢靡和感官主

义盛行、贫富差距扩大、区域冲突不断，所有这些矛盾都只是不断用放水来掩盖。因此疫情可能只

是一个警醒，人类真的到了要正视并解决上述问题的时候了。 
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3.  投资建议 

从投资角度看，我们判断未来很长一段时间油价都难有大的起色。就具体行业而言，在前期高价库

存消化后，受益于成品油地板价，国内民营炼化企业在炼油端的盈利预计会有明显改善，而化工端

也将受益于油价暴跌带来的对煤化工和气化工的成本优势提升，因此相对我们比较看好其 2 季度

的股价表现，受益标的为恒力石化、恒逸石化、荣盛石化；另外涤纶行业在油价企稳后，受益于成

本下降和需求企稳，盈利也有望改善，建议关注桐昆股份和新凤鸣。  

 

4.  风险提示 

1）供给波动风险：虽然目前沙特已宣称增产，但实际执行力度仍需观察。另外 OPEC 中除沙特外，

利比亚、科威特等国也仍有可观的剩余产能，这些都构成了供给端的不确定性； 

2）需求下滑风险：如疫情加速扩散导致全球衰退，可能使需求进一步下滑并导致油价继续下行 
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