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美国油气公司及产油区块的成本分析 

 

报告摘要： 
[Table_Summary] （1）特朗普能源政策，对美国油气公司生产经营决策的影响力或有限。 

 

特朗普高举“制造业回流”的“大旗”，对外或将加征关税，对内或将

进一步降息、降税、刺激投资。市场预期特朗普的“政策组合拳”可能

会造成美国经济的“二次通胀”，而压低传统能源价格，可能是特朗普

缓解美国再通胀的重要手段。因此，市场部分观点认为：压低油价以缓

解通胀，对于特朗普来说“势在必行”。 

 

但我们认为：油价与成本共同决定的投资回报率，或为美国油气企业决

策资本开支的主要考量因素。特朗普的能源政策，虽然理论上能鼓励美

国油气企业扩产，但可能不是美国油气企业决策资本开支的主要依据。 

 

（2）美国多位油气公司高管表态：需维持行业资本开支纪律。 

 

埃克森美孚： 2024 年 11 月 26 日，埃克森美孚高级执行官 Liam Mallon

在伦敦举行的能源情报论坛会议上表示，预计美国油气生产商不会在候

任总统特朗普的新政府下大幅增加产量。他表示不会看到任何企业进入

“疯狂钻探”模式，并强调了成本效益和质量的重要性。 

 

雪佛龙：宣布将削减 2025年的资本支出预算。雪佛龙首席执行官迈克·沃

斯（Mike Wirth）表示：2025 年的资本预算以及我们宣布的结构性成本

削减，体现了我们对成本和资本纪律的承诺。 

 

（3）由于天然气价格、油气比下滑，美国主要油气公司的平衡油价已

抬升至 50 美金/桶的高位 

 

我们选取西方石油、康菲石油、大陆能源、Diamondback、EOG 这 5 家

重要的美国油气公司作为样本。我们发现：2024 年，美国主要油气公司

的桶油成本（含企业所得税）均值已经超过 30 美金/桶。 

 

受天然气售价持续走低的拖累，以及产品结构持续恶化（油气比持续走

低）的影响，美国主要油气公司的盈亏平衡油价（保平净利润所需的最

低油价）持续走高，2024 年均值已接近 50 美金/桶。受资本开支普遍高

于折旧摊销的影响，美国主要油气公司的现金流油价（保平自由现金流

所需的最低油价）普遍比平衡油价高，2024 年均值已超过 50 美金/桶。 

 

在成本曲线高企的背景下，我们预计美国油气公司的资本开支计划或偏

谨慎（具体测算过程，及敏感性分析测试见正文部分）。 

风险提示：地缘冲突的不确定性、宏观经济的不确定性、供需环境的不

确定性、特朗普政策的不确定性等。 
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