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低油价对天然气产业链的影响
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摘　要    2014 年下半年以来，国际原油价格迅速下跌，给全球天然气产业链都带来了深刻的影响。如何应对低油价，是所有油

气从业者都不能回避的问题。为此，梳理了近年来全球天然气产业链从高油价时期步入低油价时期的发展历程 ；分析了低油价对全

球天然气生产格局、价格，以及发展前景的影响；并着重探讨了持续的低油价为中国的天然气产业链带来的机遇和挑战。结论认为：

①油价下跌使油气公司经营业绩下滑，为度过当前困境，油气公司都采取了削减资本支出等措施，对未来油气产量可能会产生不利

影响 ；②低油价使世界天然气价格都有不同程度的下跌，相对原油价格，天然气经济性下降明显 ；③非常规天然气因其高成本遭受

低油价冲击大，国外非常规油气公司破产现象加剧，国内油气企业对待非常规资产的态度差异大，以中石油、中石化为代表的部分

企业继续加紧推进其他企业慎重对待 ；④油气资产并购市场因多个因素影响，市场表现较为“冷静”；⑤中国天然气产业链正处于快

速发展阶段，本轮油价下跌对天然气产业链结构改革而言则是机遇与挑战并存。
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Abstract: Since the second half of 2014, the crude oil price has been in rapid decline, which poses profound impacts on the global natural 

gas industry chain. The issue started to surface in the oil and gas sector on how to survive in such a situation. In this paper, an overview 

was first made on the world natural gas industry chain experiencing from the high-oil-price period to the low-oil-price period, then the 

influences of low oil price on natural gas production patterns, prices and development prospects, etc., and finally discussion focus was put 

on the challenges and opportunities brought about by the sustained low oil price to the natural gas industry chain in present China. The 

results are concluded as follows. First, under such low oil price situation, oil and gas companies at present have to cut capital expenditure 

to such a degree that the oil and gas output will be both of particular concern in the future. Second, low oil price will compel the falls 

of global natural gas prices to different degrees, so natural gas economy will drop greatly compared with crude oil prices. Third, such 

a low oil price will exert more severe impact on the high-cost unconventional natural gas sector; as a result, many unconventional oil 

and gas companies have suffered frequent bankruptcy at abroad, while such companies in China are holding different attitudes towards 

unconventional natural gas. Fourth, the oil and gas M&A market remains a laggard due to many other reasons. Fifth, this drop in oil 

prices is just occurring at the time when natural gas is developing so rapidly in China, which will bring both challenges and opportunities 

to the industrial structure reform of natural gas in China.    
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天然气作为一种清洁高效能源，其开发及利用

在全球相当大的范围内都受到高度重视。据《BP 世

界能源统计年鉴 2015》的数据，截至 2014 年，天然

气在世界一次能源消费总量中占比达 24%，其中美

国占到 30%，俄罗斯和卡塔尔甚至高达 54% 和 80%。

而据《BP 世界能源展望》（2016）估计，到 2035 年

天然气在世界一次能源消费总量中所占的比例将达

到 25.58%。但自 2014 年 6 月份以来，世界石油市场

发生了深刻的变化，国际原油价格剧烈下跌使天然气

的经济性减弱，这给整个天然气产业链都带来了重

大而且深远的影响 [1-5]。目前的研究多集中于对油价

和天然气价格关系等的分析
[6-12]

，而针对本轮油价

持续下跌对天然气产业链整体影响的研究则极少。

为此笔者探讨了本轮低油价对天然气产业链的影

响。 

1　高油价下天然气产业链发展及低油
价来临 

1.1　高油价及天然气产业链发展

天然气产业是指进行天然气勘探、开发、生产

等工作的企业和单位的集合，天然气相关产业是指进

行天然气运输、存储、液化、气化、压缩、销售和

其他以天然气及其副产品为投入进行利用的不同企

业和单位构成的不同产业。天然气产业链是指处于

天然气产业及其相关产业不同环节的节点企业和单

位之间，基于特定技术经济关联，围绕天然气的勘探、

开发、生产、运输、存储、液化、气化、压缩、销售、

利用以及相应配套服务，以天然气及相应服务的价

格为纽带，以供需关系为核心，形成具有价值传递

和价值增值功能的链网式关联结构 [13]。

1998—2013 年国际原油价格一路上涨，即期布

伦特原油现货价格从 12.72 美元 / 桶上升到 108.66 美

元 / 桶，期间虽然经历了 3 次下跌，但是很快又恢复

了涨势。2014 年上半年国际原油价格继续保持高位，

月均价 108.83 美元 / 桶。油价不断上涨促进了天然气

产业链的发展，从 1998 年到 2013 年的 15 年间，全

球天然气产量和消费量年平均增速分别为 2.75% 和

2.70% ；相比之下，原油产量和消费量年平均增速仅

为 1.10% 和 1.36%。从价格的角度分析，这段时期

即期布伦特原油现货价格累计上涨 7.5 倍；而天然

气价格则未能上涨如此多，其中日本 LNG 价格累计

上涨 430.20%，德国平均进口天然气价格累计上涨

362.23%，英国 NBP 天然气价格累计上涨 470.13%，

美国 Henry Hub 天然气价格累计上涨 77.88%，加拿

大天然气价格累计上涨 105.70%。这部分是因为天然

气供给增加导致原油对天然气的价格比上升 [14]。美

国和加拿大天然气价格表现出明显不同，2008 年以

前天然气价格与其他地区走势基本一致，其后逐渐

“掉队”。这与北美地区页岩气的成功开发利用分不

开。

不同地区天然气产业链发展程度不同。美国、

欧洲的天然气产业链已经步入成熟发展阶段，前者已

经形成竞争型结构，后者正向竞争型结构过渡；巴西、

印度的天然气产业链发展与中国同处于快速发展阶

段，也同属垄断型结构，且目前正在积极推动向竞

争型结构方向改革 [13]。笔者主要以美国、欧洲及中

国的天然气产业链为代表分析油价对于天然气产业

链的影响。

美国天然气产业链发展至今已非常成熟，拥有

世界上最大天然气消费市场，上世纪 80 年代后期，

储采比逐渐下降，开始担忧天然气供应，但页岩气

的开发利用改变了这一形势。根据美国能源信息署

（EIA）的数据， 2007—2013 年，美国页岩气井的产

气量占天然气总产量的比例从 8% 上升到 40%，天然

气进口依存度也从 16.4% 下降到 5.0% ；2014 年页岩

气井的产气量占天然气总产量的 44%，天然气进口

依存度为 4.4%。同时，EIA 预计，到 2017 年美国将

成为天然气净出口国，且未来高油价条件下的天然

气净出口量将是低油价条件下的 3 倍 [15]。“页岩气革

命”不仅逆转了美国作为能源进口国的地位，也影

响了世界天然气市场和能源结构 [16]。得益于非常规

天然气尤其是页岩气开发技术的突破，2009 年美国

以 5 840×108 m3 的天然气产量首次超过俄罗斯，成

为世界第一大天然气生产国。这也激发了一场全球

范围内的非常规天然气勘探开发浪潮。然而，非常

规天然气资源相对于常规天然气资源来说品位较低，

如页岩气就具有单井产量低、采收率低、投入成本高、

产量递减快、生产周期长等特点 [17]。基于此，非常

规天然气勘探开发需要有一定的条件，而这一时期的

高油价期恰好成为重要的因素之一：①高油价让油气

公司利润大幅增加，有富余资金投向上游勘探开发。

②高油价及相对较高天然气价格所带来的收益，其对

高成本的非常规油气开发支撑力较强。③非常规油

气的勘探开发作为这一时期的投资热点，有意启动

此类项目的公司较易获得资金等方面的支持，不少

能源公司通过借债、发行股票和债券及其他方法筹

资 [18]。从复兴资本报告（Renaissance Capital Report）
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2015 年能源行业 IPO 的统计数据及即期布伦特原油

现货价格可以看出（表 1）[19]，高油价时期能源行业

的 IPO 较为活跃，涉及金额较大，而其中油气生产

和天然气输配等项目占了绝大多数。

欧洲天然气产业链在世界天然气产业链，尤其

是下游市场占据十分重要的地位。根据《BP 世界能

源统计年鉴 2015》，2014 年欧洲及欧亚大陆地区共消

费天然气 10 096×108 m3，是北美地区的 1.06 倍，中

南美洲的 5.94 倍，中东地区的 2.17 倍，非洲的 8.41 倍，

亚太地区的 1.49 倍。欧洲天然气产业链虽然起步不

如美国早，但发展速度极快。近年来，欧洲也十分

重视页岩气的开发利用，其主要原因是：①欧洲想

降低对俄罗斯天然气的依赖，加强国家能源安全；②

刺激经济增长和就业；③在发电领域寻求比煤炭更加

清洁的燃料 [20]。从 1998—2013 年欧洲及欧亚大陆地

区原油及天然气消费量占一次能源消费总量的比例

和原油价格等数据可以看出（图 1），在这段高油价

时期，天然气消费量在一次能源消费总量中的占比

总体呈上升趋势，原油消费量占比总体呈下降趋势，

且从 2004 年开始，天然气的占比超过了原油。

中国天然气产业链经过几十年的发展，目前处

于快速发展阶段。1956—1997 年是中国天然气产业

注：数据来源于 Renaissance Capital，IPO Center；Energy Information Administration.

链的引入阶段；1997 年 9 月以陕京管道一线投产为

标志进入快速发展过渡阶段；2004 年底以西气东输

管道一线的全线正式投产为标志进入快速发展阶段。

由于中国是天然气资源相对贫乏的国家，需要加大

天然气进口。到 2013 年，中国天然气进口量已经从

2006 年的 10×108 m3 迅速增长到 518×108 m3。由于

亚洲天然气与油价挂钩程度高，中国天然气的进口成

本是相对较高的。中国政府为了尽快培育天然气下

游市场，曾长期对国内市场的天然气定价较低，导

致价格“倒挂”现象严重。对比国际油价不断上涨，

天然气经济性显著，它对液化石油气（LPG）、汽柴油、

燃料油等进行了一次大规模的替代。根据《中国能

源统计年鉴》的数据，2000 年石油在中国能源消费

总量中的占比为 22.9%，天然气为 2.3% ；2013 年石

油占比下降到 18%，而天然气上升到 5.6%。2014 年

6 月《能源发展战略行动计划（2014—2020 年）》提

出，到 2020 年天然气占一次能源消费总量的比重达

到 10% 以上，并提出大力发展天然气。

在高油价的带动下，除了众多国家和地区的天

然气产业链都有极大的发展外，在国际天然气产业链

上还有另一大亮点 —— 液化天然气（LNG）。LNG
这样一种贸易方式在很大程度上突破了传统管道输

图 1    欧洲及欧亚大陆地区原油及天然气消费占一次能源比例和原油价格图

注：数据来源于《BP 世界能源统计年鉴 2015》

表 1　2011—2015 年美国能源行业 IPO 表

年份 数量 金额／亿美元 占全部 IPO 百分比 即期布伦特原油现货价格 /（美元·桶 -1）

2011 28 87 22% 111.26
2012 25 73 20% 111.63
2013 22 107 10% 108.56
2014 30 127 11% 98.97
2015 12 55 7% 52.32
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气对天然气流通的局限，推动了天然气在全球范围内

不同市场间的高效流通 [21]。根据 GIIGNL《The LNG 
Industry 2015》中的数据显示，到 2014 年，全球

LNG 贸易量达到了 239.2×106 t，全球天然气年名义

液化能力已达到 298×106 t，年再气化能力 751×106 t，
有 30 个进口国家及地区和 19 个出口国家。

随着天然气运输能力的增强，地区性的天然气

市场正在朝全球性方向发展，区域天然气“价格孤岛”

正在逐步消失 [21]。天然气市场与原油市场之间的关

系变得更加复杂，但还是原油市场对天然气市场的

影响相对更大一些。一般说来，天然气与原油市场

主要通过两条路径发生联系：①天然气与石油及其制

品的竞争替代关系，如燃料油、液化石油气等；②天

然气与原油争夺勘探开发的资金。通过这两条路径，

天然气与原油在供需和价格上相互影响。在高油价

的环境下，通过第一条路径消费者对相对便宜的天

然气有更强的消费意愿；通过第二条路径开发生产

石油对油气公司来说更加有利可图，天然气供给偏

紧。天然气市场供需上的不平衡推涨了天然气价格，

也促进了天然气产业链各环节发展。

1.2　油价持续下跌

高企的油价加速了天然气成为能源主角的进程 [22]。

但是从 2014 年 6 月开始，国际油价开始持续下跌，

即期布伦特原油现货价格从 111.80 美元 / 桶一路跌至

当年 12 月的 62.34 美元 / 桶；2015 年这一价格继续震

荡下行，12 月跌至 38.01 美元 / 桶；进入 2016 年，布

伦特原油价格缓慢上行，截至 5 月仍低于 50 美元 / 桶。

关于本轮油价下跌的原因，刘向耘总结如下：供求

关系逆转是近期油价下跌的基本原因；政治博弈及

对原油市场份额的激烈竞争是近期油价下跌的关键

因素；美元走强及金融投机因素对近期油价下跌也

有重要影响 [23]。吴勇军等分析本轮油价大幅下跌主

要是供需关系变化为主的多种因素造成的综合结果，

起因于国际石油市场供大于求的积累和高额剩余产

能，以及欧佩克为保护自身市场份额，宣布不再减

产保价等因素，同时又叠加着世界经济复苏乏力和

地缘政治复杂等因素 [2]。

至于国际原油价格未来走势，多数国际机构预

测，2016 年国际原油价格将继续延续弱势运行的格

局。EIA 在 2016 年 5 月发布的《Short-Term Energy 
Outlook》中预测 2016 年布伦特原油价格平均为 40.52
美元 / 桶，2017 年为 50.65 美元 / 桶 [24]。国际能源

署（IEA）在近期发布的原油中期市场报告中，对至

2021 年的原油市场供需和储存情况进行了估计，预

计 2017 年以后原油市场进入供需平衡阶段，2018 年

开始消耗原油储备 [25]。世界银行在 2016 年 1 月份发

布的《大宗商品市场前景报告》中，将 2016 年原油

价格从 2015 年 10 月份预期的 51 美元 / 桶下调到 37
美元 / 桶，预期 2017 年为 48 美元 / 桶。据 Bloomberg 
Businessweek 报道：高盛驻纽约大宗商品研究部门主

管 Jeffrey Currie 曾表示：“在市场出现供不应求之前，

价格的涨势将难以维系”。2016 年 4 月 17 日，16 个

产油国在多哈就原油冻产问题并未达成协议，原油

价格应声再度下跌，亚洲市场开盘油价一度下跌超

6%。本轮低油价的“阴霾”短期内还将继续笼罩全球，

对天然气产业链的影响也将继续。

2　低油价对国际天然气产业链的影响

2.1　低油价改变天然气生产格局

2013—2015 年国际原油价格（即期布伦特原油

现货价格）分别为 108 美元 / 桶、98 美元 / 桶和 52.39
美元 / 桶，自 2014 年下半年来已经下跌超过 50%，

这给油气企业特别是偏重上游业务的企业带来生存

发展的巨大挑战。以五大国际石油公司（埃克森美孚、

BP、壳牌、道达尔和雪佛龙）为例，2014 年和 2015
年经营业绩都在下滑，特别是 2015 年全年业绩大幅

下滑，埃克森美孚全年实现利润 161.5 亿美元，同比

下滑 50% ；雪佛龙全年实现利润 45.87 亿美元，同比

下滑超过 76% ；壳牌全年实现利润 22 亿美元，同比

下滑 85% ；道达尔调整后净利润 105.18 亿美元，同

比下滑 18%，而调整前的净利润仅有 50.87 亿美元；

BP 处境则更加艰难，上游利润同比下降超过 92%，

全年整体巨亏 65 亿美元，创近 20 年以来最大亏损
[26-30]。这几家公司在 2015 年年度报告中，都提及低

油价和低气价的环境，如埃克森美孚表示油气价格

变化和其他市场环境正在影响着油气行业 [26] ；壳牌

在战略报告部分也说低油价和低气价对能源业有深

远影响 [28] ；BP 将低油价环境列在董事会战略关键的

第一位 [30]。

为了应对低油价对公司造成的冲击，油气公司

必须调整各自的经营战略。受制于利润下降造成的

现金流不足，削减上游资本支出和勘探开发投资是

必选的方式之一。根据伍德麦肯兹统计的数据，2015
年前三季度，全球石油行业共有约 2 200 亿美元的资

本支出被削减。从地域的角度看，国际石油公司在

北美和俄罗斯两大区域资本投资压缩比例最高，降
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幅普遍高达 40% ～ 60% ；在非洲、拉美和欧洲地区

投资降幅约为 20%~40% ；在亚太地区投资减少比例

相对较低，但平均幅度也接近 20%[31]。根据《BP 世

界能源统计年鉴 2015》，截至 2014 年底，北美（包括

墨西哥）和俄罗斯两大区域天然气产量占全球总产

量的 44.4% ；非洲、拉美和欧洲（不包括俄罗斯）占

22.9% ；亚太占 15.3%。这样大规模的削减资本支出

势必会影响未来天然气的供应。

在低油价环境下，运用有限的资金最大化地分

散风险是油气公司必须面对的问题，其中，平衡投资

组合就是一项可选的战略。壳牌对天然气业务的重

视程度是五大国际石油公司中最高的。在低油价时

期，壳牌认为，天然气一体化经营是其近中期的发

展战略，能够有效规避低油价带来的风险。2015 年 2
月，壳牌通过完成对 BG 公司的收购整合天然气和深

水油气项目。壳牌在上游业务中退出了阿拉斯加的

项目，也停止了加拿大 Carmon Creek 项目，因为它

们在 2015 年亏损，而综合的天然气业务帮助其部分

抵消了能源低价的影响 [28]。BP 公司在 2015 年年度

报告中公布了其上游项目，2015 年 BP 启动了两个深

水油项目和一个 LNG 项目；在建（预计 2016—2020
年启动）的有 12 个气项目和 5 个油项目；设计评估

阶段（预计 2017—2020 年启动）的有 6 个气项目和 3
个油项目 [30]。根据 BP 未来新项目净产量的预期，到

2020 年常规气、致密气和 LNG 的净产量将达到常规

油、深海油和重油净产量的 3.4 倍 [32]。

北美地区近十年来的投资热点以非常规油气资

源为主，非常规油气相对于常规油气来说成本高、投

资风险大，抵御低油价冲击的能力较弱。在当前低

油价的“寒冬”中，非常规油气资源的勘探开发也

不得不做出调整。在高油价的时候页岩油气开发技

术取得了极大的进步 [18]。许多能源企业甚至不惜通

过借债、增发股票和发行债券等方式筹措资金进入

这一领域 [18]。低油价下，美国页岩油气勘探开发的

热潮有所消退，油气储量价值缩水，石油企业债务

大幅上升，再融资能力下降，处于破产或重组之中

的中小企业数量不断增加 [33]。根据 Haynes and Boone 
LLP 律师事务所的《油田破产监控》报告显示，2015
年有总计大约 45 家北美石油及天然气生产商申请破

产，涉及约 80 亿美元无担保债务和 92 亿美元担保债

务。报告还预计，2016 年将会有更多的北美石油及

天然气生产商申请破产。

从历史的角度来看，20 世纪 50 年代中期，全球

范围的企业购并逐渐活跃；1986—1989 年油价进入低

于 20 美元 / 桶的低油价时期，促使各石油资源国纷

纷出台招商引资优惠政策，跨国石油公司也为了走

出低油价带来的不利局面，加速战略调整，在全球

范围内通过收购与兼并获得油气资源；20 世纪 90 年

代中期后，油价降到了近 30 年来罕见的低水平，世

界石油业展开了新一轮由西方主要石油石化公司引

领的兼并重组浪潮 [34]。2014 年全球油气资源并购市

场“触底反弹”，全年共完成并购投资约 1 710 亿美

元，同比增长近 1/3[35]。2015 年全球油气资源并购市

场走势低迷，全年全球油气资源并购交易发生数量

创下近十年来最低值，平均月度交易发生宗数仅为

近两年来均值的 1/3，全年上游油气资源并购交易金

额约 1 380 亿美元，同比下降 20%[36]。如果除去壳牌

并购 BG 这一 820 亿美元的大单，全球油气并购市场

将更加惨淡。低油价环境使油气资源并购市场“冷静”

以外，也表现出以下特点：

1）资产买卖双方更加谨慎。从 2014 年下半年油

价暴跌开始已经将近两年时间，按照通常的规律来

说，不少公司财务上吃紧，需要变卖资产度过危机，

但是这一“并购潮”并未如预想中到来。从资产卖

方的角度来看，当前低油价普遍降低了油气资产的

评估价值水平，面对资产被低估的风险，卖方不到

万不得已，必然谨慎考虑出卖资产；从资产买方的

角度来看，当前低油价“迷局”究竟何时才能破除，

油价能回升多少还存在着极大的不确定性，买资产所

付出的成本和未来收益间的权衡也使买方观望情绪

较重。但是，就整个油气并购市场来看，买方市场

力量相对更强。这主要因为卖方急于优化财务状况，

以给投资者信心，进而剥离非核心资产。如 BP 公司

2010 年经历了墨西哥湾漏油事件，仅于 2014—2015
年就剥离了 100 亿美元的资产，2015 年又创 20 年来

最大的亏损，2016 年计划再剥离 30 ～ 50 亿美元的资

产，从 2017 年起每年剥离 20 ～ 30 亿美元的资产 [30]。

2）不同石油公司选择的并购策略各有侧重，以

补充弱势为主。国际石油巨头从 2013 年开始注重出

售非核心资产，以优化公司的战略结构。在低油价环

境下，国际石油公司可能选择在某一领域有独特专长

的公司作为并购目标。如壳牌前几年因误判国际油价

上涨走势导致上游业务相对偏弱，而 BG 公司在上游

天然气勘探开发、特别是 LNG 运输及销售上实力雄

厚，壳牌通过收购 BG 在一定程度上补充了上游不足

的弱势，同时也巩固了天然气业务在公司中的地位。

3）北美天然气资产并购热度依旧。2014 年北美

天然气相关资产并购活动重归活跃，交易金额占北美
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地区年度总金额的 42%，成为当年市场上的一大亮

点 [35]。2015年该地区天然气资产并购热度依旧。《2015
年国内外油气行业发展报告》显示，北美地区是去

年全球油气并购最活跃的地区，交易数量为 198 笔，

占到全球总交易数量的 69%，非常规油气资产是交

易热点。同时北美地区也是全球下游资产并购量最

大的地区，全年并购交易量占全球下游总交易量的

54%，交易资产主要是天然气分销资产，交易额占地

区总交易额的 60%[37]。

2.2　低油价打压天然气价格

如同高油价时期天然气价格在一定程度上被

拉涨一样，低油价同样会反向作用于天然气市场而

拉低天然气价格。和原油定价不同，全球天然气价

格随地区不同而变化 [28]。在美国，Henry Hub 天然

气现货价格 2015 年全年平均为 2. 62 美元 /mmBtu
（1 mmBtu=1054.350×106 J，下同），比 2014 年下

降 40% ；在欧洲，英国 NBP 天然气价格 2015 年比

2014 年下跌 14%，其他交易中心的天然气价格也有

不同程度的下跌；亚太地区天然气价格一般与日本

清关原油价格（JCC）紧密挂钩，随着原油价格的下

跌，天然气价格也紧跟着下跌，日本 LNG 价格 2015
年比 2014 年下跌了 35%。

天然气价格在表面上来看与原油价格是有相关

性的，但是从经济学一般原理的角度分析，决定商品

价格本质上还是供求关系。因此，天然气价格的下

跌主要还是由自身的供求关系所决定。从终端用户

的角度来看，天然气与原油有较强的竞争替代作用，

高油价时期用户使用原油的成本较高，即使考虑到转

换成本，天然气也有较强的竞争优势，油价的下跌

正好让这个过程反过来了。图 2 为即期布伦特原油

现货价格和美国、欧洲、日本天然气价格的比值，高

油价时期这一比值普遍较大，低油价时期则较小。从

2000 年 1 月份到 2015 年 1 月份，美国页岩气产量从

21.7×108 ft3/d（1 ft3= 0.028 3 m3）增长到 418.1×108 
ft3/d，年均增速达到 21.8%，再加上美国有“气—气”

挂钩的天然气定价中心，其天然气市场与欧洲和亚太

地区差异性显著。美国天然气在 2008 年以后就显示

出越来越强的经济性，因美国月度的即期布伦特原油

现货价格与天然气价格之比受季节变化影响过大，故

使用 Henry Hub 天然气价格单独计算年度价格比。根

据 EIA 的数据，2013 年即期布伦特原油现货价格平

均为 108.56 美元 / 桶，与天然气价格比值约为 29.1 ；

2014 年原油平均价格为 98.97 美元 / 桶时，与天然气

价格比值约为 22.6 ；而 2015 年原油平均价格为 52.32
美元 / 桶时，与天然气价格比值约为 20.0。若考虑到

这几年天然气产量的增长，更能明显地看到天然气在

价格上的优势不如从前。再看欧洲和日本，在 2011
年即期布伦特原油现货价格在 96 ～ 123 美元 / 桶时，

与天然气价格的比值欧洲在 9.3 ～ 12.2 之间，日本

在 6.5 ～ 9.2 之间；而 2015 年原油价格在 27 ～ 65 美

元 / 桶时，与天然气价格比值欧洲在 5.2 ～ 8.9 之间，

日本在 3.1 ～ 7.4 之间。可见，低油价确实使天然气

价格相对失去优势性。

除此以外，全球经济缓慢复苏，能源消费受累

导致需求不足，天然气自然也不例外。受制于天然气

图 2    原油价格和美国、欧洲、日本天然气价格的比值图
注：数据来源于世界银行
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产业链上游勘探开发资金紧张及下游需求不足，天

然气基础设施建设也有所放缓。一方面，上中游一体

化公司因为上游盈利状况不佳，财务压力加大，可

投资于基础设施建设的资金吃紧；另一方面，未来

天然气需求增长将受到诸多不确定因素的综合影响，

如天然气在发电领域能否与煤炭竞争、与可再生能

源协调发展、进入经济换挡期的中国是否会拉低全

球天然气需求量增速等 [38]，天然气基础设施投资建

设者将更加谨慎。

由于国际原油定价一直存在“亚洲溢价”问

题，通过定价方式，原油价格上的溢价自然而然地

就传递给了天然气。随着原油价格的下跌，天然气

的价格也随之下跌，“亚洲溢价”的溢价部分已收窄。

图 3 为美国、欧洲和日本三个地区的天然气价格和

即期布伦特原油现货价格。2010—2015 年这段时期

“亚洲溢价”变化最为明显，欧洲和亚洲天然气价格

与原油价格相关度较高，在油价约为 110 美元 / 桶的

时候，欧亚两地天然气价格差约为 4 美元 /mmBtu ；

在油价为 35 美元 / 桶的时候，欧亚两地天然气价格

差约为 2 美元 / mmBtu。区域价差的收窄减小了跨地

区天然气交易套利的动力，对未来天然气贸易市场

会产生一定程度的影响。

此外，低油价对天然气需求造成的冲击加剧了

全球天然气供给的过剩，买方市场决定价格的可能

性增加了不少，这从亚洲天然气市场的现货价格低

于长协气价格也可看出。

图 3    美国、欧洲和日本天然气价格及即期布伦特原油现货价格图

注：数据来源于世界银行

2.3　低油价对天然气产业链的未来影响

低油价导致的天然气产业链上游投资大幅减少、

中游基础设施建设的减缓，加之经济持续下行导致

的天然气市场需求下滑，低油价对天然气产业链发

展的影响在未来仍将进一步显现，这将表现在：

1）油气公司为应对低油价采取的削减资本支出

和裁减人员等举措，在短期内能减轻公司的财务压

力，但是从中长期来看会影响未来油气产量。

2）对于天然气产业链来说，产量的下降和一大

批高油价时期计划投资的高难度项目的延期或取消，

对未来天然气市场的供给会造成负面的影响；基础设

施投资建设放缓让上游和下游之间的连接、发展速度

减慢；天然气消费市场失去经济优势，甚至发生的“逆

替代”导致消费动力不足。

3）低油价给油气公司带来的财务及经营压力，

让其更加注重成本的压缩和效率的提高，这使油气

公司对技术上的投入重视程度进一步提升，降低天

然气盈亏平衡点的成本价格，增加天然气在能源市

场中的竞争力。

4）油气公司通过加速非核心及低效资产的剥离，

以优化公司经营结构。并购交易中有部分交易是发

生在“资产佳而经营不佳”与“经营佳而资产不佳”

的两类公司之间，通过资产“置换”，整个天然气产

业链有望朝向更健康的方向发展。
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3　低油价对中国天然气产业链的影响

3.1　低油价对中国油气公司的影响

在全球石油行业一片萧条的大背景之下，中国

三大石油公司也不能幸免，2015 年利润大幅缩水，

中国石油天然气股份有限公司（以下简称中国石油）、

中国石油化工股份有限公司（以下简称中国石化）、

中国海洋石油总公司（以下简称中国海油）净利润分

别同比下降为 66.7%、15.8%、66.37%[39-41]。其中，中

国石油及中国海油的勘探开发业务占公司总业务比

重较大，上游业务偏重，受低油价影响较大；而中国

石化由于业务更倾向于炼化，受影响程度相比之下较

小。降本增效同样也是中国油气公司未来一段时间提

高运营水平的主要措施。以中国三大油气公司为例，

图 4 为中国石油、中国石化和中国海油近 5 年的资本

化支出，可以看出，2015 年资本化支出均明显减少，

其中，中国石油资本化支出同比下降 31%，中国石

化下降 27%，中国海油下降 38%。虽然三大石油公

司资本化支出减少，但同时也在竞相布局天然气市

场。中国石油在刚刚公布的 2015 年年度报告中披露

其 2015 年原油总产量为 971.9 百万桶，比上年同期

增长 2.8% ；可销售天然气产量 31 310×108 ft3，比上

年同期增长 3.4%。同时，中国石油也提出 2016 年计

划原油产量为 924.7 百万桶，同比降低 4.86% ；天然

气产量 31 720×108 ft3，同比增长 1.31%。中国石化在

2015 年年度业绩中也指出受低油价影响，原油探明

储量同比下降，但天然气探明储量同比增长 12.3%，

主要是涪陵页岩气储量大幅增加。2015 年中国石化

上游勘探及开发板块资本支出 547.10 亿元，主要用

于涪陵页岩气（一期）产能建设，推进广西、天津

LNG 项目和济青二线等天然气管道建设以及境外项

图 4　三大油气公司近 5 年资本化支出图

注：数据来源于中国石油、中国石化、中国海油历年年度报告

目建设等。2016 年中国石化计划勘探及开发板块资

本支出人民币 479 亿元，重点安排境内油气勘探工程，

如涪陵页岩气二期、大牛地气田等开发工程，加快

实施川气东送一期增压工程。2015 年，中国海油平

均实现油价为 51.27 美元 / 桶，同比下降 46.6% ；平

均实现天然气价为6.39美元 /103 ft3，同比下降0.8%[42]。

从价格变动的角度来看，低油价环境下显然原油价

格变动要比天然气大得多。

除“三桶油”以外，中国其他一些油气公司也

受低油价的影响调整了经营战略。如有“第四桶油”

之称的陕西延长石油（集团）有限公司（以下简称

延长石油）的加拿大 Novus 能源公司就减少资本开

支 1 000 万加元。近年涉足油气勘探开发业务的上市

公司海默科技受低油价的影响也整体放缓了油气开

发的节奏，其在公司公告中表示 Niobrara 区块 2015
年下半年以来主要依靠已经完钻的在产井来维持产

量，减少了新钻井的数量；自主开发区块已开发了

3 口直井，虽均获得了较高产量，但是由于低油价，

目前也只有一口井在生产，其余两口井未进行完井，

公司负责人也表示待油价恢复到一定水平时公司才

会完井投产。

近 5 年来，中国页岩气勘探开发实现了跨越式

发展，成为继美国、加拿大之后，第三个实现页岩

气工业化生产的国家 [43]。但是，中国页岩气藏储层

与美国相比差异大，无疑增加了开发难度 [44]。此外，

中国页岩气勘探开发起步晚、技术水平低、经验少，

成本自然也高，这些都制约了中国页岩气的发展，页

岩气资源的规模开发还需要相当长的时间。当前受

低油价影响整个天然气产业链面临着下游需求不足，

价格走低等压力，天然气供给相对宽松，油气公司

努力压缩成本应对低油价带来的行业“寒冬”，除中

国石油、中国石化外，此时对于页岩气开发利用转

向以技术储备为主，减缓商业化的步伐。

受低油价所累的还有 LNG 业务。根据中国海关

总署统计月报，2014 年中国进口 LNG 1 983×104 t，
平均价格为 3 783 元 /t ；2015 年进口 1 963×104 t，平

均价格为 2 783 元 /t。根据卓创资讯统计，国内 LNG
价格也从 2014 年上半年的约 5 000 元 /t 下跌到 2016
年 3 月的 3 066 元 / 吨。中国在 2004 年进入天然气

产业链快速发展阶段以后，对天然气的消费量高速

增长，为解决天然气短缺问题，中国通过三大石油

公司以中国海油为主签订了不少 LNG 进口合同，而

当时亚洲 LNG 正处于高油价环境下的卖方市场阶

段。中国 LNG 长期贸易合同价格也采用与日本原油
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清关价格（JCC）挂钩的方式 [45]，贸易合同中可能

还有一些限制性的条款，如“照付不议”等。全球

大宗天然气销售常采用“照付不议”条款的合同模

式 [46]。中国从大鹏项目以后，陆续在高油价时期签

订的 LNG 进口合同普遍价格偏高，也使得中国进入

高 LNG 价格时代。受低油价的影响，对于像中国这

样的大买家，本可以趁此机会签订低价的购气合同，

以摊薄前期过高的进口成本；受制于油价下跌带来

的利润下滑，现金流紧张等财务问题，油气公司在

LNG 购买问题上将更为谨慎；加上供大于求的市场

环境，LNG 卖家此时坚持与油价挂钩的动力会减弱，

买方议价能力增强，LNG“亚洲溢价”问题目前及

今后会在一定程度上减小。但由于近两年中国天然气

市场增速的急速下滑，原签订的相对高价进口 LNG
集中增加，加之 LNG 已建成的接收站向第三方开放

性差，要加大进口低价 LNG 困难重重。

3.2　低油价打压天然气市场

2004 年以来，中国天然气产业链快速发展、天

然气消费量急速增加，归结起来主要有以下几点原

因：①经济快速发展环境问题凸显，急需清洁高效

能源；②政府大力鼓励天然气的推广及应用，天然

气不仅定价低，在特殊行业或部门甚至还有补贴；

③原油及石油制品价格高，相对低价的天然气在下

游市场有替代的动力。经过多年的培育，天然气在

中国一次能源消费中所占的比例不断上升。根据《BP
世界能源统计年鉴 2015》，2014 年天然气在中国一

次能源消费中所占的比例已经达到 6%。自 2013 年

以来，国内陆上管道天然气价格受到相关政策影响，

累计调价幅度上升约 0.1 元 /m3。但是，作为天然气

的替代品，成品油、液化石油气（LPG）及燃料油

的价格都与原油价格紧密挂钩，原油价格大幅下跌，

带动这些替代能源价格亦大幅下跌，天然气与替代

能源的价差收窄，经济性优势大幅削弱，部分地区

甚至出现了气改油、煤的“逆替代”现象。以广东

潮州的陶瓷企业为例，从 2014 年 11 月开始，原本使

用 LNG 的企业，已经逐步改成了使用 LPG，到 2014
年 12 月替代率已经达到 50%[47]，而这些用天然气的

企业是经过数年辛苦培育的。在本轮国际原油价格下

跌的带动之下，石油产品的价格明显降低，2015 年

全年国内汽油、柴油价格调整 19 次，汽油标准品价

格累计下降 670 元 /t，柴油标准品累计下降 715 元 /t。
虽然国内非居民用气省级门站价格在 2015 年 11 月底

下调了 0.7 元 /m3，但是无论从时间上还是调价幅度

上来看，低油价对天然气需求的打压都已成既定的

事实。这从 2014 年、2015 年天然气消费量增速的急

剧下滑中可以看出。

再以车船用气为例，可以看出低油价对天然气

市场的影响。有资料显示，LNG 车本身的成本普

遍比柴油车要贵 6 ～ 8 万元，而船的改造更贵，在

60 ～ 100 万元之间，甚至 LNG 车船由于技术不够成

熟，在故障率和维修费用上更高。在低油价的环境下，

天然气车船的发展受到冲击。以四川省为例，表 2、
表 3 是 2014 年 1 月和 2016 年 1 月四川地区车用燃

料价格表，从单位热值差一栏可以清楚地看到柴油、

93 号汽油、97 号汽油等成品油和 LPG 在国际原油价

格为 108 美元 / 桶和 30.7 美元 / 桶时的价格差异，显

然这些石油制品与 LNG 单位热值的价格差已经明显

缩小，其中以 LPG 最为明显。

3.3　低油价对天然气改革既是机遇也是挑战

中国天然气产业链2004年进入快速发展阶段后，

政府相关部门试图重点推进天然气价格形成机制的

改革，并开始缓慢转向天然气产业链结构改革（又

称天然气体制改革），使其最终向竞争型产业链结构

推进。

价格形成机制改革开始于 2005 年。经过 10 年

的努力，在省级门站环节建立了非居民用天然气的

表 2    2014 年 1 月四川地区车用燃料价格表 1)

名称 零售价格 热值
单位热值价格
/（元·MJ-1）

单位热值差价
/（元·MJ-1）

LNG 6.90 元 /kg 53.9 MJ/kg 0.13 （基准）

CNG 4.00 元 /m3 38.5 MJ/m3 0.10 -0.03
柴油 7.29 元 /L 35.7 MJ/L 0.20 0.07

93 号汽油 7.41 元 /L 33.6 MJ/L 0.22 0.09
97 号汽油 7.99 元 /L 34.0 MJ/L 0.24 0.11

LPG2) 6.40 元 /kg 47.0 MJ/kg 0.14 0.01
注：1）数据来源于 Wind 资讯；2）LPG 价格为全国平均市场价格
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表 3　2016 年 1 月四川地区车用燃料价格表 1)

名称 零售价格 热值
单位热值价格

/（元·MJ-1）

单位热值差价

/（元·MJ-1）

LNG 5.90 元 /kg 53.9 MJ/kg 0.11 （基准）

CNG 3.00 元 /m3 38.5 MJ/m3 0.08 -0.03
柴油 5.11 元 /L 35.7 MJ/L 0.14 0.03

93 号汽油 5.48 元 /L 33.6 MJ/L 0.16 0.05
97 号汽油 5.91 元 /L 34.0 MJ/L 0.17 0.06

LPG2) 2.799 元 /kg 47.0 MJ/kg 0.06 -0.05
注：1）数据来源于 Wind 资讯；2）LPG 价格为全国平均市场价格

“理想起步价”（指在某一时点上，天然气价格与可替

代能源价格相对合理的比价关系），并进行了省级门

站价与替代能源价格联动的尝试，和试图放开天然

气直供用户（化肥企业除外）用气门站价格，由供需

双方协商定价等；但整个价格改革基调始终是政府模

拟市场。从产业链结构意义下观察，在这 10 年中只

进行了一些小步、增量性的改革。直到 2013 年的中

国共产党第十八届三中全会，才开始对天然气产业链

结构改革整体谋划，将产业链结构改革置于价格形成

机制真正的市场化改革之前，强调前者对后者的决

定作用，突出以前者改革达到对后者改革的目的 [48]。

但作为天然气体制整体改革方案，目前仍没有推出。

世界主要发达经济体和新兴经济体均仍处于深

度调整中，经济恢复起来需要一个过程。短期内，国

际油气价格难以大幅、持续上升，中国的进口气价

缺乏上升动因。2014 年后国内天然气整体进入供应

宽松期，国内主要石油公司受现金流制约，有更大

动力优化自身资产。同时，中国煤炭价格再难大幅、

持续上升。党的十八大也凝聚起了改革共识、谋划顶

层设计。这些都为加快推进天然气产业链结构改革、

建立现代能源市场体系提供了难得的改革“窗口期”，

成为结构改革能否早日释放红利的关键。

低油价对于天然气产业链结构改革既是机遇也

是挑战。其中主要是国内天然气市场消费动力严重不

足，如何消化在高油价和预期油价上涨时期签订的

长期进口天然气成了更突出的难题。低气价、低速

增长的市场预期，使新的市场主体进入产业链上游

的动力不足、驻足观望，国内主要石油公司更担心

资产流失。2013 年后，一再推迟的第三轮页岩气探

矿权招标等就是反映。天然气管道、LNG 接收站利

用率不足，也使得这类基础设施建设投入下滑，这

也使尽快实施产业链中游“网运分开”的决策难做。

可以说，适度低油价，有利于天然气产业链结构改革；

但过低油价，将使改革难以大幅度、快速推进。

4    结论

1）油价下跌使油气公司经营业绩下滑，为度过

当前困境，油气公司都采取了削减资本支出等措施，

对未来油气产量可能会产生不利影响。

2）低油价使世界天然气价格都有不同程度的下

跌，相对原油价格，天然气经济性下降明显。

3）非常规天然气产业因其高成本遭受低油价冲

击大，国外非常规油气公司破产现象加剧，除中国

石油、中国石化，国内油气企业对待其资产趋于慎重。

4）油气资产并购市场因多个因素影响，市场表

现较为“冷静”。

5）中国天然气产业链正处于快速发展阶段，本

轮油价下跌对天然气产业链结构改革而言则是机遇

与挑战并存。
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中石油发布首份环境公报

2016 年 6 月 1 日，中国石油天然气集团公司召开“绿色发展”新闻发布会，发布《中国石油 2015 年环境保护公报》( 以下简称公报 )，

以及“十二五”期间中石油天然气业务发展、油品质量升级和环保技术相关报告，全面展示了中石油在实现绿色、可持续发展方面的做

法及成果，充分体现了国有能源企业的“绿色担当”。 

公报指出，过去五年，中石油能源生产结构更优，油品升级标准更高，清洁能源供应更广。天然气作为化石能源中的低碳清洁能源，

发挥着越来越重要的作用。目前，天然气已成为中石油最具成长性的业务。2014 年，中石油国内新增探明天然气地质储量 4 840×108 m3，

国内天然气产量达 954.6×108 m3，创历史新高。随着常规油气资源的日渐减少，中石油加大了致密气、煤层气、页岩气等非常规天然气

资源勘探力度。报告显示，中石油近年来累计投资 73 亿元，完成页岩气井 41 口，生产商品页岩气 1.77×108 m3。通过建设中亚管道等

四大战略通道进口天然气，为中国经济提供“绿色动力”，惠及人口超过 5 亿。

与此同时，中国石油还加快车用汽柴油质量升级以应对大气环境污染。公报称，目前，中石油汽柴油加工能力为 1.4×108 t/a。其中，

汽油加工能力为 5 000×104 t/a，汽油质量全部达到国 IV 标准，15% 达到国 V 标准。柴油加工能力为 9 000×104 t/a，车用柴油 80% 以上

具备国 IV、国 V 标准生产能力。

（天工　摘编自新华网）




