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主要观点 

大多数石油生产国通过对冲来保护自己免受低油价的风险。虽然有几种策略，但最简单

的套期保值发生在当石油生产商确认期货市场(也称为期货曲线)的价格时，生产商认为该价

格超过了可能发生的价格。生产商通过今天出售期货合约来对冲，以“锁定”未来某个特定

日期可能更高的价格。考虑到只有少数生产商会在油价上涨的情况下维持较高的生产活动水

平，而且钻探和生产之间存在固有的滞后，美国供应对更多供应中断和油价上涨的反应至少

在未来两个季度不会出现。也就是说，美国短期石油产量未必会持续上升。 
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9月 14日，沙特阿拉伯 Abqaiq原油加工设施和 Khurais油田遭受袭击后，基准布伦特

原油价格在海外市场飙升了 19%。自那以来，油价回落后起起伏伏，但投资者现在对可能推

高油价的紧张局势升级保持警惕。 

如果未来几月油价进一步攀升，政策制定者、消费者和市场参与者可能会怀疑，美国页

岩勘探和生产公司是否会以提高石油产量作为回应。但是这篇报告试图得到的结论是，“并

不会”。 

投资者的需求迫使勘探与生产行业将重点放在回报上，而非产量增长上。如果年底前油

价上涨成为现实，那么页岩气公司就有机会对冲 2020 年的产量(锁定更高的价格)，提前实

现自由现金流目标，而不是提高产量目标。 

由于油价前景走强，一些私营石油生产商未来几个月可能会加大开采量，但近期油价上

涨对美国石油产量增长的总体影响应该是微乎其微的。研究表明，油价上涨在短期未必推动

产量上涨。进而我们可以了解到，产量上涨带来的油价下跌的负反馈也会滞后。 

一、套期保值环境改善 

大多数石油生产国通过对冲来保护自己免受低油价的风险。虽然有几种策略，但最简单

的套期保值发生在当石油生产商确认期货市场(也称为期货曲线)的价格时，生产商认为该价

格超过了可能发生的价格。生产商通过今天出售期货合约来对冲，以“锁定”未来某个特定

日期可能更高的价格。 

截至第二季末，美国石油生产商的远期对冲合约较上年同期水准减少 25%。据说估计，

2020年只有 8%的产量是由大型勘探和生产企业(市值超过 100亿美元的企业)进行对冲。 

根据第二季度的盈利电话会议和投资者报告，大多数页岩油公司都要求基准 WTI原油价

格在每桶 50美元至 55 美元之间，才能在 2020年实现盈利，即实现正的自由现金流。如果

市场开始对明年恶化的经济环境进行定价(在此期间，WTI价格可能会低于这一区间)，那么

在 2020年锁定这一区间将变得至关重要。 

在 2019年第三季度的大部分时间里，问题是 2020 年的期货曲线只短暂突破了 50 美元

至 55 美元的区间。随着 9 月中旬油价的飙升，页岩气公司获得了为明年对冲风险的另一个

机会。根据达拉斯联储的研究，许多勘探开发公司似乎就是这么做的(图 1)。 
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图表 1  2020 年预期期货平均价格 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货整理 

达拉斯联储认为，如果一些页岩气企业能够通过 60 美元左右的美元的对冲，从而保护

2020年的产量和现金流，那么美国页岩气产量在明年每天增长 60万桶以内的产量是可以得

到保障的。这个角度看来，原油在中长期产量的增长是可以确定的。 

二、增加现金流 

另一方面，自 2017 年底以来，勘探开发行业已转向以回报为中心的商业模式，更多强

调利润等财务指标，而不是加速产量增长以寻求更多融资。在此之前，即使页岩气公司的支

出超过了现金流，投资者也会因为它们增加了产量而给予奖励——就像投资者对待一些互联

网初创企业那样。现在，Wework等公司融资泡沫破灭以来，投资者要求勘探开发公司表现出

更多的支出克制，并产生正的自由现金流；产量增长不像以前那样是优先考虑的事情。 

面对如果油价飙升将如何应对的问题，过去一年多数勘探开发管理团队表示，他们不会

增加支出或提高产量目标，而是更愿意获得更高的收入。 

这可能是大多数大型上市页岩气公司的反应；投资者会抛售大多数宣布增加支出的公司。

更高的收入可能将用于偿还债务，并通过支付(或增加)股息和股票回购向投资者返还资金。 

假设页岩气公司持有更大的对冲组合，油价在年底前一路攀升，那么到 2020 年，在自

由现金流的基础上，大多数公司的处境应该会比此前预期的要好。此外，随着页岩气公司提

高派息，要兑现这些承诺，就需要更稳定、更不易受油价波动影响的现金流。在市场上激进

的对冲有助于实现这一目标。 
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三、规模较小的运营商进行更多的钻探 

尽管大型勘探开发公司面临投资者压力，但一些小型和私营公司更有可能通过提高产量

目标来应对价格上涨。它们不受公开股票市场的约束，将石油储备作为获得信贷的抵押品；

这迫使许多公司通过产量实现增长，这是页岩油运营商的传统做法。 

其中一些公司可能将价格上涨(如果持续下去)视为提高产量的机会。然而，它们对美国

供应的贡献在未来几年将会下降，因为它们通常拥有较少的面积，而且与典型的大型运营商

相比，它们的资金更加有限(见图 2)。 

  

图表 2  二叠纪水平井平均累计产量 

 

数据来源：Barclays，铜冠金源期货整理 

即使一些公司决定增加钻探支出，也需要几个月的时间才能对供应产生影响。数据表明，

二叠纪盆地的水平井从钻井开始到投产平均需要 4 到 6 个月的时间。一个尚未完成的油井

可能需要一到三个月的时间才能投入生产。 

虽然有部分公司会随着油价上涨而增加勘探从而可能增加未来的产量，但主要都是小公

司，难以对市场产生较大影响。 

四、小结 

如果不相信在可预见的未来油价将继续上涨，没有哪家公司会加快支出和生产活动。考

虑到只有少数生产商会在油价上涨的情况下维持较高的生产活动水平，而且钻探和生产之间

存在固有的滞后，美国供应对更多供应中断和油价上涨的反应至少在未来两个季度不会出现。

换言之，油价上涨可能在远期带来产量的增长，在短期不会带来产量的额外增长。 
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