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美国原油产量维持高位，短期难以出现大规模减产  

 

 

兴证期货•研究咨询部 

 2025 年 5 月 16 日 星期五 

内容提要 

年初至今，美国油气行业的生产表现基本符合预

期，美国原油产量实现小幅正增长，且当前超 1300 万

桶/日的产量处于历史高位。当前行业的各项生产指标

延续了较好的趋势，存量钻机数和油井数均与年初基

本持平，在此基础上，单井及单钻机的生产效率继续提

升，支撑页岩油总产量稳定增长。但是，4月国际油价

的大幅回落令行业增产前景蒙上阴影。根据达拉斯联

储今年 1 季度的调研报告，今年美国油气公司平均需

要 65 美元/桶的油价才能盈亏平衡，高于去年第一季

度调查时的 64美元/桶。从远期曲线角度看，布伦特及

WTI 原油的远期 60 个月合约价格分别约为 67 美元/桶

和 62美元/桶，该价格与市场调研结果相近。4月市场

的大幅下行使得油价已经逼近甚至一度跌破生产盈亏

平衡线，迫使行业出现了削减投资的信号。5月初美国

两大页岩油巨头均宣布计划在年内削减资本开支，

Diamondback Energy计划将 2025 年资本预算削减 10%

至 34-38 亿美元，并通过减少 3 台钻机和 1 个完井作

业队来降低开采活动；Coterra Energy也宣布将 2025

年资本支出指引从原先的 21-24 亿美元下调至 20-23

亿美元，并在下半年将 Permian 地区的活跃钻井平台

数量从 10个削减至 7个。尽管上述公司削减了资本开

支，但他们并未对年内的产量指引做出大幅下调，这主
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要得益于行业生产效率的提升，可以在钻机及油井数

量下滑的背景下维持产量的稳定。若未来低油价的趋

势延续，我们认为特朗普政府奉行的“加大开采本土原

油、释放本土产能”的能源计划很难实现，并且目前美

国政府暂未公布有效政策来刺激油气商大规模增产。 

我们预计今年美国石油行业较难出现大规模减

产，这主要因为短期油气商削减的资本开支相对有限，

且近年来行业生产效率显著提升，可以确保在较低的

投入下产量不出现明显下滑。同时，我们预计特朗普政

府所推崇的页岩油大规模增产的格局也较难出现，低

油价会给增产计划带来巨大阻力。 
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1. OPEC+增产背景下，市场寄希望于低油价能迫使美国

页岩油减产 

自 4 月初以来，美国“对等关税”及 OPEC+加速增产这两大利空因素导致国际油价大幅下

行，触及近 4年以来的新低。本周美国和中国达成协议，双方同意至少在 90 天内大幅削减高额

关税，暂缓了这场全球两大经济体之间的贸易战。短期看，市场对中美“贸易战”的利空情绪转

好带动油价修复性反弹。但长期看，油价在短暂反弹之后，仍难以改变较为悲观的前景，OPEC+

的增产政策仍然是限制油价上方空间的最大约束。持续低迷的油价让市场开始讨论未来美国减

产的可能性。但根据近期的跟踪，我们预测美国原油行业较难在短期出现大规模减产，同时特

朗普政府所推崇的页岩油大规模增产的格局也很难出现。  

2. 美国石油行业延续增产趋势，当前各项生产指标未显

示明显拐点 

根据 EIA 的数据，今年 1 至 4 月，美国原油产量达到平均 1321 万桶/日，较去年同期平均

1302 万桶/日的产量同比增长约 1.5%。从产区上看，Permian 地区的产量仍然大幅领先于其他地

区，该地区的产量占到美国总产量的近 48%。1 至 4 月，Permian 地区的产量为平均 631 万桶/

日，较去年同期平均 615万桶/日的产量同比增长约 2.6%。其他产区中，除了 Bakken 地区产量

较去年同期出现下滑外，其他地区产量均同比增长。整体上看，1至 4月美国原油产量仍然延续

小幅增产的趋势，且当前超 1300万桶/日的产量处于历史高位。 

当前美国石油活跃钻机数与新井储备量与去年基本持平，未出现明显减量。截至 5月 10日，

美国石油活跃钻机共有 474 台，较年初小幅减少 9 台；其中 Permian 地区的活跃钻机数为 292

台，较年初小幅减少 11台，其他产区的钻机数与年初基本持平。截至 4月底，美国新完成井共

有 923台，较年初减少 22 台；其中 Permian 地区的新完成井为 434 台，较年初减少 9台。美国

未完成井（DUC）共有 5332 台，较年初增加 36台；其中 Permian 地区的未完成井为 975 台，较

年初增加 67台。从生产效率角度看，当前美国页岩油单钻机产量较去年同比仍有提升。截至 4

月底，美国页岩油单钻机产量为 990 桶/日，较去年同期增长约 8.4%。其中 Permian 地区的单钻

机产量为 1600桶/日，大幅领先于其他产区，且该指标较去年同期增长约 6%。 
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总体上看，今年 1 至 4 月美国页岩油的生产状况延续了较好的趋势，存量的钻机和油井数

量继续维持稳定。在此基础上，单井及单钻机的生产效率继续提升（其中 Permian 地区的生产

效率提升较为显著），驱动页岩油总产量稳定增长。 

图表 1：美国各产区页岩油产量（百万桶/日） 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 

图表 2：美国各产区石油活跃钻机数  

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 
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图表 3：美国各产区新完成井数量 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 

图表 4：美国各产区未完成井（DUC）数量 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 
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图表 5：美国各产区生产效率：单钻机生产量（千桶/日） 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 

图表 6：美国各产区老井衰退量（千桶/日） 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 
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3. 美国页岩油的平均生产成本在 65 美金/桶附近，低油价

导致油气商开始考虑削减资本开支 

根据达拉斯联储今年 1季度的调研报告，今年美国油气公司平均需要 65美元/桶的油价才

能盈亏平衡，高于去年第一季度调查时的 64 美元/桶。各地区的盈亏平衡价格在 61美元/桶至

70 美元/桶之间。其中，Permian 地区的平衡价格为 65 美元/桶，与去年持平。根据调研，大型

企业（截至 2024 年第四季度原油日产量达 1 万桶及以上）需要 61美元/桶的油价才能实现盈

亏平衡，而小型企业（日产量不足 1 万桶）则需要油价达到 66美元/桶才能实现平衡。从远期

曲线角度看，布伦特及 WTI 原油的远期 60个月合约价格分别约为 67 美元/桶和 62 美元/桶，该

价格与市场调研结果相近。近期持续下跌的油价已经逼近甚至一度跌破页岩油生产盈亏平衡线，

这给油气商带来经营压力。因低迷的油价，5月初美国两大页岩油巨头均宣布计划在年内削减资

本开支。 

Diamondback Energy计划将 2025年资本预算削减 10%至 34-38亿美元，并通过减少 3台钻

机和 1 个完井作业队来降低开采活动。同时，公司管理层表示未来 WTI 原油的价格必须回升至

70 美元/桶附近，Diamondback Energy 才会重新投入部分资本。今年第一季度，Diamondback 

Energy 在 Permian 地产的日均产量达到近 47.6 万桶，是该地区第二大运营商。尽管下调了资

本开支，但管理层最新公布的全年产量指引（48.0-49.5 万桶/日）并未出现明显下降，这主要

得益于运营效率的显著提升。Diamondback 此次将资本开支和钻井数量削减约 10%的幅度明显大

于部分同业公司。Nabors Industries CEO 在 4月 30日的财报电话会议上表示，根据该公司对

美国本土 48 州 14 家油气生产商的调研报告，上述油气公司平均计划在今年将钻井平台数量减

少 4%；大型生产商预计将减少约 7%的钻井平台数量。此外，Coterra Energy 在本月也宣布计划

缩减投资计划。该公司将 2025年资本支出指引从原先的 21-24亿美元下调至 20-23亿美元。该

公司修订后的战略包括在下半年将 Permian 地区的活跃钻井平台数量从 10个削减至 7个。同时

该公司表示减少资本开支旨在保存资本并提升自由现金流，但不会影响其产量预期。 

综合来看，在低油价和预期全球需求增长放缓的背景下，美国能源行业开始出现削减投资

预算的趋势，未来美国石油活跃钻机数量及钻井数量存在趋势性下降的可能。但是根据

Diamondback Energy和 Coterra Energy等公司的生产指引，因生产和运营效率的提升，在钻

井平台数量减少的背景下，今年行业的总产量降幅有限。 
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图表 7：2025 年第一季度达拉斯联储调研美国页岩油成本价（美元/桶）  

 

数据来源：Dallas Fed；兴证期货研究咨询部 

 

图表 8：布伦特原油期货远期曲线（美元/桶）：远期 60 个月价格约为 67 美元/桶 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 
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图表 9：WTI 原油期货远期曲线（美元/桶）：远期 60 个月价格约为 62 美元/桶 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 

 

4. 低油价背景下，特朗普政府的能源政策难以驱动行业

增产 

特朗普政府的能源政策也会影响市场对美国原油产量的预期。自 1 月 20 日特朗普上台后，

市场曾大力炒作特朗普能源政策的利空因素。共和党承诺能源降价，将取消能源生产的限制（包

括核能在内的所有类型能源的生产）以立即削减通胀。具体来看，美国政府鼓励加大对油气开

采的投入，提升美国本土油气供应。特朗普此前在媒体上就发表过“将通过加大开采石油来削

减通胀”、“美国的液体黄金比任何国家都多”等言论，重申一旦上台将会加大对石油资源的开

采利用。但我们在此前的报告中也指出，特朗普的能源政策在实际操作中将会面临一系列问题，

实际增产进程并不会像纲领或是特朗普演讲时描述的那样理想。首先，美国的油气公司都是营

利性企业，其主要目的是为了股东利益获取最大化的利润。美国油气商不像沙特或俄罗斯等国

有石油公司，后者生产经营计划可以高度跟随政府能源政策。因此，一旦出现原油市场价格跌

破页岩油开采成本的情景，美国油气公司很可能会放弃增产。事实证明，近期美国页岩油行业

削减资本开支的行为也验证了我们此前的预测。若特朗普政府仍坚持想要让行业增产，就需要

给能源企业一定的政策刺激。第一是政府可以给能源企业减税，驱动油气商的综合成本下降。

第二是特朗普政府可能会加大对伊朗、委内瑞拉等产国的制裁从而让美国公司通过增产来弥补
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这部分国家制裁后的供应缺口。但随着近期美国与伊朗之间的关系缓和，伊朗愿意销毁武用铀

来换取美国解除制裁，市场对美国进一步制裁伊朗原油出口的预期再次降低。综合来看，我们

认为特朗普政府鼓励的“加大开采本土原油、释放本土产能”的方案在低油价背景下很难实现，

并且目前美国政府暂未公布有效政策来刺激油气商大规模增产。 

5. 总结与展望 

年初至今，美国油气行业的生产表现基本符合预期，美国原油产量实现小幅正增长，且当

前超 1300 万桶/日的产量处于历史高位。当前行业的各项生产指标延续了较好的趋势，存量钻

机数和油井数均与年初基本持平，在此基础上，单井及单钻机的生产效率继续提升，支撑页岩

油总产量稳定增长。但是，4月国际油价的大幅回落令行业增产前景蒙上阴影。根据达拉斯联储

今年 1 季度的调研报告，今年美国油气公司平均需要 65 美元/桶的油价才能盈亏平衡，高于去

年第一季度调查时的 64美元/桶。从远期曲线角度看，布伦特及 WTI原油的远期 60个月合约价

格分别约为 67 美元/桶和 62 美元/桶，该价格与市场调研结果相近。4 月市场的大幅下行使得

油价已经逼近甚至一度跌破生产盈亏平衡线，迫使行业出现了削减投资的信号。5月初美国两大

页岩油巨头均宣布计划在年内削减资本开支，Diamondback Energy 计划将 2025 年资本预算削

减 10%至 34-38亿美元，并通过减少 3台钻机和 1个完井作业队来降低开采活动；Coterra Energy

也宣布将 2025 年资本支出指引从原先的 21-24 亿美元下调至 20-23 亿美元，并在下半年将

Permian地区的活跃钻井平台数量从 10个削减至 7 个。尽管上述公司削减了资本开支，但他们

并未对年内的产量指引做出大幅下调，这主要得益于行业生产效率的提升，可以在钻机及油井

数量下滑的背景下维持产量的稳定。若未来低油价的趋势延续，我们认为特朗普政府奉行的“加

大开采本土原油、释放本土产能”的能源计划很难实现，并且目前美国政府暂未公布有效政策

来刺激油气商大规模增产。 

我们预计今年美国石油行业较难出现大规模减产，这主要因为短期油气商削减的资本开支

相对有限，且近年来行业生产效率显著提升，可以确保在较低的投入下产量不出现明显下滑。

同时，我们预计特朗普政府所推崇的页岩油大规模增产的格局也较难出现，低油价会给增产计

划带来巨大阻力。 
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