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页岩油生产成本计算 
 

 

摘要： 

若评选 2014 年全球市场最大的黑天鹅事件，或许非油价暴跌莫属。在美国经济复苏，全球股市普

遍反弹的背景之下，油价却自年初 110 美元高位一路暴跌至不足 50 美元，背后却只是供需轻微过

剩。市面上对于油价暴跌的解释不一而足，但其中最获人心的当属“沙特死磕美国页岩油”。虽然沙

特政府拒绝承认其在油价下跌中的责任，但这不足以消除市场的强烈质疑，故而油价重心，也自然

从此前 OPEC 心理底价，一路下移至页岩油企业的承受下限。页岩油成本到底有多低，或许才是解

释油价下跌何时结束的答案。 

一、常规原油成本 

虽然传统思维中，油气是暴利行业，但在开采中石油公司获利只是其中很小一部分，实际单桶利润

鲜有超过 20 美元。以中石油为例，即便市面普遍认为其将中游利润调至上游以获取炼油补贴，但

近三年其平均单桶利润仅有 18 美元，中石化则仅有 16 美元。欧美石油公司中，成本控制较好的如

美国的 Exxon Mobil 和 Conoco，基本都在 20 美元上下，而欧洲油企也基本都在 16～18 美元。 

我们选择 15 家全球最大的油气上市企业，根据其财报中所披露的信息，可以从中寻找到其原油销

售均价，以及油气总产量和上游开采业务收入，并以此计算其从每桶销售的原油中获取的收入。从

图中可以看到，石油公司销售价格与实际油价有一定差距，在价格高于 80 美元时尤为明显，并会

随着油价的上涨而差异变大，这一方面源自原油销售周期与自然周期并不完全匹配，且多数原油品

级偏低；另一方面，也因为部分石油公司参与衍生品套保，因而销售价格多数会处于当年与前一年

价格之间。而销售原油价格与实际的收入实现价格亦有一定的差异，这主要由于地租和税费等影

响，致使石油公司最终实现收益略低于销售价格。 

北美和欧洲油气企业平均成本基本都在 40~50 美元之间，差异并不大，而享有国家资源的中石油、

俄罗斯国油成本都略偏低，其中尤其是 Rosneft 成本仅约 10 美元。不过巴西国油成本却明显偏高，

这或于其近年来加大深海原油开采等原因有关。而从历史数据来看，近年来油气企业整体成本上升

速度亦非常迅速，生产成本从 2009 年的 28 美元左右已升至 44 美元，而完全成本亦从 36 美元升至

58 美元/桶。从目前原油价格来看，实际上已经接近于油气企业的全生产成本，不过如果剔除折耗

和勘探成本，实际的现金操作成本目前仍仅有 20 美元上下，加上产量税和分成和财务成本的现金

成本约在 25~30 美元，尚不足以引发企业减产。不过低于完全成本后，企业削减长期投资和资本开

支是大概率事件，这将影响长期供应。 
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图1:石油公司的销售收入略低于实际油价（美元/桶）  图2:主要石油公司总生产成本在 40~60 美元/桶 

 

 

 
资料来源：各公司年报  Bloomberg 

从麦肯锡的数据来看，全球油气公司在目前负债水平且不再新增勘探和油气资产购买等资本支出的

情况之下，完全成本基本都在 50~60 美元之间，而满足投资回报率以及资本支出的均衡油价在

70~80 美元之间。页岩油气公司由于负债率更高，因而其成本还更高一些，在 70 美元以下，2015

年致密和页岩油新增供应量将下滑至 40~45 万桶，常规油气田增速将降至 10 万桶以下。 

图3:近年来成本水涨船高   图4:利润水平增长相对有限 

 

 

 

资料来源：各公司年报  Bloomberg  EIA  伍德·麦肯锡 

二、页岩油成本 

众所周知，页岩油气具有超高衰减率，单井产量一般会在首年下滑 50%以上，Eagle Ford 和

Wolfcamp 衰减率更是可能达到 60~85%，这一方面是由于页岩层本身并不具备流动性，虽然近年来

水力压裂技术提升，但能够压裂的页岩半径仍仅有 30~50 米，能获取的油藏有限；另一方面也是由

于页岩油气开采本身具有“涸泽而渔”的特征；水力压裂需向地下注入大量高压水以压裂岩层，可

快速将岩层矿藏“榨干”，本身就是常规油田提产的主要方式。 

不过在这一作业方式之下，页岩油气开采初期可以获得非常可观的产量，从目前美国主要页岩油田

的生产情况来看，Bakken 和 Eagle Ford 上单井初产量普遍可以在 400~600 桶/天。与之相较，路上

常规油井中高产的亦仅能达百桶级别，普通油井多在 40~50 桶/天水平，2013 年国内胜利油田新增

单井产量约 50~60 桶而大庆油田仅有 30~45 桶/天。不过经过压裂改造的油田产量亦能得到显著提

升，根据新闻报道，胜利油田义 123-173 区块经过水力压裂后，单井产量基本都超过了百桶水平。 
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由于初期高产，因而页岩油在开采初期的现金流回收非常迅速，但随后遍出现快速回落，从 Pioneer

披露的数据来看，其 Wolfcamp 单井首月产量基本在 800~1000 桶/天，1 年之后即下滑至 350~400

桶，第三年下滑至 200~250 桶，在第 5 年预期产量回落至 50~60 桶，随后还可以开采 15~20 年，

但目前尚无页岩油井生产如此长年限。从单井总产量来看，单井总产量在 80~100 万桶，虽然初期

高产，但由于衰减快，因而总产量略低于常规油田，还是胜利油田为例，目前油井寿命多数在 20

年以上，总产量基本都在 200~300 万桶上下；塔河油田有部分油井产量甚至超过 500 万桶且目前

仍在生产，预期总产量可能达到 800 万桶。 

因此，若考虑到短期成本回收，页岩油显然远胜于常规油田。虽然页岩油单井费用较高，经过了近

5 年快速发展已明显下滑。从 Pionner 数据来看，该公司单井成本已经从前期的 1100 万降至 700 万

美元，钻井费用从前期 700 美元/米下降至目前的 450 美元/米，而获取单位储量原油的成本亦从

28 美元下滑至 14 美元。无疑具有更高的优势。以国内胜利油田为例，单井成本约为 600~800 万人

民币，约合 100~120 万美元，首年总产量约 1.8 万桶；而 Pioneer 单井成本 700 万美元，当年总产

量 27.5 万桶，若以 100 美元油价计且不考虑成本，当年双方总现金收入分别为 180 和 2750 万美

元，投资收益率分别为 1.8 倍和 3.9 倍，因此页岩油井在开采初期相对于常规油井无疑具备巨大优

势。 

当然这种情况并不会延续，由于页岩油开采过于“杀鸡取卵”，因而首年之后其投资回报率遍会出现

快速下滑，第二年遍基本与相对中高产量的常规油井持平，第三年开始遍已经一蹶不振，但 5 年之

后就远不如常规油井了。也因此，页岩油气企业必须维持较高的持续投资和资本支出，才能保证其

产量一直维持于初年的水平，避免出现投资回报率的快速下滑，也正式这一原因致使页岩企业“根

本停不下来”，即便是在 2012 年天然气价格崩盘的压力之下，页岩气仍维持了较高增长速度。 

图5:页岩油初期产量显著高于常规油田（桶/天）  图6:单井总产量基本在 80~100 万桶之间（千桶/天） 

 

 

 
图7:Pioneer 近年来页岩油单井成本逐年下滑  图8:胜利油田和 Wolfcamp 投资回报率对比（100 美元） 

 

 

 

资料来源：先锋资源  中石化胜利油田 
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从直观上来看，不光是勘探，操作成本上页岩油也理应远高于常规油田，因为稳定剂、稠化剂、压

裂液和支撑砂等原料需要大量使用，还需要使用大量高压水；IEA 称单口页岩油井需要耗水总量一般

在 20~30 万吨，生产 1 吨油需耗水量也基本为 1 吨。在油液抽至井口之后也需要经过水油分离和后

期大量处理，因此其操作成本并不低。不过由于页岩油初始产量较高，摊薄下来成本一般，从 EOG

来看，单桶原油总成本约在 52 美元，其中生产操作成本仅有 7 美元，加上税费后的可变成本亦仅

有 18 美元。 

随着市场对于页岩油的深挖，成本也越说越低，从最初所谓沙特认为页岩油成本在 75 美元以上一

路到 45 美元，对应的操作成本也自然从 35 美元一路下滑至 15 美元上下。美国页岩企业也同样不

甘示弱不断报出低价，Chesapeake 最先表态其成本不足 50 美元，操作成本在 10 美元以下，随后大

陆资源更是对外宣称其位于奥克拉荷马州的页岩油生产成本仅为 0.99 美元。 

图9:由于初期产量高，摊薄单位成本并不高  图10:页岩油气完全成本高于常规油气田 10~15 美元/桶 

 

 

 

资料来源：各公司年报  Bloomberg 

页岩油气公司在财务处理和会计核算上与常规公司并无差异，财务报告中同样需要披露生产和勘探成本，不过部

分油气公司会在年报或各类推介中披露更多的数据。我们从包括 EOG、Chesapeake 和 Pioneer 在内的 15 家主要页

岩企业的生产成本来看，其完全成本的均值在 72 美元上下，其生产成本均值为 14 美元，加上各类税费后现金操

作成本多在 25~30 美元左右，与常规油气田差异并不明显。因此，可见目前寄希望于油价跌破页岩油开采企业的

生产成本并迫使其减产的预期并不非常现实。 

图11:页岩油生产商成本略低于油（美元/桶）  图12:但目前油价水平将影响页岩油长期投产趋势 

 

 

 
资料来源：各公司年报  Bloomberg  伍德·麦肯锡 
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属于本公司，未经本公司书面授权，任何机构和个人不得以任何形式复制、翻版、发布，本公司对相关侵权行为

保留追究法律责任的权利。 


