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摘
要

为了应对低油价对中国油公司海外油气投资战略的影响，提高应对风险的能力，实现海外勘探开发的高效，分析低油价形成的背景和下一步走向，研究国际公司在历次面对低油价时的措施和策略，总结中国油公司海外勘探现状和国际油气资源现状及发展趋势。认为地缘政治博弈和利益冲突是油价动荡的主要原因之一;        面对低油价，国际公司优化公司资产并追求协同效应，压缩投资，把油气业务向低成本、低风险区域转移。并提出了中国油公司低油价时期的应对策略，对于现有项目，研究降低成本的办法，实现提质增效， 加快结构调整，优化项目配置，确保投资效益最大化;        对于远景目标获取，注重与现有项目的区域规模协同效应，调整核心勘探区块和战略勘探区块的比重，调整资金分配比例，实现低油价背景下优质项目获取。
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低油价形成背景及油价走势

1.1低油价形成的背景

从近年来油价的变化 (图1)   来看，1990— 2004年国际油价都低于280美元/t，而且这期间有一半以上的时间国际油价徘徊在84～ 210美元/t。 2004—2014年，国际油价开始进入新阶段，价格踏上280～ 1050美元/t的台阶; 2014—2015年国际油价从770美元/t一路狂跌到259美元/t。这期间国际油价有9 次大的变动，分析动荡的原因，特别是低油价形成的影响因素，对认识目前低油价的形成背景、确定海外勘探发展方向具有重要意义。
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油价动荡的主要原因有:
(1)   地缘政治博弈和利益冲突。 国际油价由国际主要石油生产国或组织主导并进行垄断性定价，油价往往是主要产油国利益协商的结果，这既使得国际油价被不断地推高，产油国轻易地获取暴利，同时也使得产油国之间的利益冲突不断，地缘政治问题十分严重，导致油价快速下跌。
历史上多次油价动荡均是由地缘政治原因引起，1990年10月—1991 年3月(跌幅53% )、2003年3—5月(跌幅31% )  和2011年5—10月(跌幅20% )，均是前期地缘政治危机(海湾战争、 伊拉克战争、中东北非动荡) 导致油价大幅上涨， 局势缓和后油价回调到危机前的水平。
(2)   金融危机。历史上多次油价下跌是由金融危机引起的，1997年1月—1998 年12月(跌幅60% )、2008 年7—12月  (跌幅75% )、2012 年3—7月  (跌幅23% )，均是受金融危机 (亚洲金融危机、全球金融危机、欧洲债务危机)    的影响，油价大幅下跌。
(3)   供需不平衡。从供给上看， 在历次的危机发生后， 由于OPEC 的限产，滞后年度(1991年、1999 年、2002 年和2009年) 的产量下降 (图2) ，
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但本次危机发生后，没有一个机构和国家限产。近年来美国、俄罗斯、沙特阿拉伯的产量急剧增加(图3)，2011年全球原油产量约为40亿t，供给充足。
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从需求上看，传统消费大国美国、日本、德国、法国、意大利和俄罗斯原油消费持续下降(图4) ，而中国、巴西、韩国、加拿大、沙特阿拉伯和印度等国家的原油消费量不断增长。
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新能源 (不包括水电、核电)   消费快速增长， 2010年，全球新能源消费量为1.655亿t油当量， 占全部能源消费量的1.4%，2013 年全球新能源消量为2.793亿t油当量(所占比例为2.2%)，3 年间的年增长率达19.1%。新能源的发展必然影响石油在全部能源消费中的比重。
油价涨跌从来都不是一个因素在起作用，而是多个因素协同作用的结果。纵观本次油价下跌，既没有金融危机背景也没有政治危机背景，而是与1985年油价大跌引起的近20年的油价缓慢恢复极其相似，主要是欧债危机、十多年高油价泡沫挤出效应、需求下降、新能源发展、美国新能源革命增产、能源国家为保市场份额不减产等因素引起的市场综合变化，表现为全球经济增长乏力、通货膨胀严重、供给增加、需求减少等。

1.2未来几年油价的走势预测

对于国际油价的下一步走势，不同的机构和研究人员认识不同，但一个基本的共识是本轮低油价会是一个平台期(表1)，这主要是基于需求和供给、美元走势、新兴经济体发展趋势等方面考虑。
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(1)需求减缓的趋势长期存在抑制油价上涨。2013年以来，美国已开始走向复苏和发展，但欧洲却仍笼罩在经济增长停滞的阴影下，大多数发展中国家陷入明显的经济困难，GDP 下滑，世界经济的不确定性使这几年原油需求增速明显放缓。而世界主要石油生产国出于发展本国经济的目的，都加大了对石油产业的投入，国际石油总产量增长迅速，使得国际石油市场上的供给能力大幅提升。因此在今后一段时间内国际石油市场将一直供大于求。
(2)美元走强使国际油价承受下行压力。 由于国际市场的原油以美元标价，因而美元在汇率市场的走势直接影响国际油价的整体表现。当前，美国经济增长加速，就业市场状况持续改善， 使其货币在外汇市场上表现坚挺，美元指数延续上行势头。美元走强降低了以美元计价的石油的投资吸引力，国际油价承受下行压力。历史上，1995— 2002年的美元走强是同期“便宜石油”出现的重要原因之一。
(3)产油国有动机使国际油价趋向财政预算平衡油价。低油价对“财政油价”高、国内经济低迷的石油输出国产生强烈冲击，最终将导致全球石油市场格局的重大变化。 近期大量“石油财政” 国家(委内瑞拉、俄罗斯和沙特等) 油价降低，造成经济低迷，进而引发国内政治动荡。石油出口收益占出口总额96% 的委内瑞拉在低油价背景下经济难以为继，据国际货币组织测算，本次油价下跌使其GDP 增长率下跌至－1.2%，进而引发通胀狂潮， 经济面临崩溃;    在俄罗斯面对着狂跌的油价和美欧的经济制裁时，资金大量外逃，卢布贬值，通胀加大，经济发展近于停滞，大量投资多的油气项目    (特别是高成本且短期难见效的北极区项目) 已经被推迟; 中东地区的沙特石油出口占财政收入的比例仍较高，虽然有近8000亿美元的外汇储备，但其财政油价为595美元/t，只能短期忍受低油价。 因此，从长远看，为避免出现政治风险，产油国有动机使国际油价趋向财政预算平衡油价，主要手段就是减产。而国际油价长期低于美国中小页岩油公司获得合理利润的价格水平也是美国不愿意看到的，因此，油价必将回归到一个合理的价格区间，但不会出现高油价。

低油价下国际石油公司的经营策略

面对低油价，虽然不同公司有不同的应对措施，但共同目标都是追求价值最大化。总结这些公司的做法，主要有以下3点:
(1) 把握并购和重组机遇，优化公司资产并追求协同效应。低油价时期单纯的上游勘探开发公司相对一体化公司容易出现现金流不足而面临经营困境的状况。而油价跌入谷底时，是现金流相对充裕的公司抄底并购、优化公司资产结构的最佳时机，这时候大部分公司资产收购和剥离频繁，更偏向于投资风险小的陆上区块(图5)。
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一体化的石油巨头之间也可能通过兼并、重组大幅度降低成本，显著提高经济效率，扩大规模，提高竞争力。
(2) 压缩投资，油气业务向低成本、低风险区域转移。在国际油价大幅下降的现实下，压缩投资是各类公司的普遍做法，从已披露勘探支出计划的石油公司看，在2015年投资压缩情况下，2016 年勘探支出计划进一步下降， 约为2014年的32% (图6) 。
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国际石油公司采取将上游重心向中东、非洲和拉美等低成本区转移的策略，同时为保持成本与油价同步变化，投资向成熟度高、风险低的区域倾斜，最大程度降低风险 (图7) 。
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(3)注重经营管理体制变革，采取联盟运作方式。 由于投资的缩紧和管理的精细化，国际石油公司通常采用新型经营管理体制和运行机制来应对油价下跌，对组织机构进行大规模调整以降低管理成本。项目运作更多采用两个或多个公司在互信的基础上，共担风险、共同参与项目管理的联盟运作方式。

低油价下中国石油公司海外勘探策略建议

由于中国石油公司海外勘探发展时间短和发展中注重产能而加大开发项目收购的原因，海外勘探普遍面临勘探区块少、储备资源圈闭资源小和有利目标不足等困难，且这些问题短期内难以改变。如何在困境中主动求变，加快战略调整，提升核心资产比重，形成区域优势，成为摆在中国石油公司面前的课题。

3.1    注重战略思维，做好结构性调整

建立自有的勘探战略理念: 坚持资产价值统领，注重区域协同，趋向成熟盆地，择机进入前沿盆地，趋避风险区域，实现目标价值化管理。在结构配置上做好 3个调整:
(1)加快战略目标区和远景区布局，形成区域规模协同效应。对于已形成规模的富油气区和预期前景广阔的油气盆地，增持滚动勘探项目和风险勘探项目，做好战略布局，争取形成规模协同效应。根据研究， 近期主要战略目标区是中东－北非、中亚－俄罗斯和南美陆上，主要盆地目标包括中亚－俄罗斯的东、西西伯利亚盆地、 滨里海盆地、 阿姆达林盆地，中东－北非地区扎格罗斯褶皱带、北埃及盆地、尼罗河三角洲盆地、黎凡特盆地，南美地区亚诺斯、奥连特盆地等。对于天然气项目，要在提前分析其管道、 市场、 投资环境、 战略前景的基础上，逐步加大权益天然气资产到一定比重。
(2)调整核心勘探区块和战略勘探区块的比重。从长期看，加大勘探区块比重是实现海外跨越发展的支撑点。但在勘探区块的具体配置上要有适当结构调整，由于核心勘探区块包括滚动勘探区块和一些具有商业发现的勘探区块，是为了实现短期内增储增产目标，要加大区块比例。战略勘探区块是有远景的风险勘探区块，见效慢，要压缩比例， 特别是对一些前景不明确的区块，尽可能拿滚动区块，对风险区块要做好价值评价。然而，由于近 5年来勘探发现中深水勘探新增储量占总发现储量的78% ，且在近年低油价下，通过行业合作和资源整合以及项目优化，优先实施开发潜力大项目，优化开发理念，开发成本降低，未来进入深水开发高峰，因此，应加大对深水潜力区的投入，增加话语权。
(3)调整资金分配比例，低油价背景下获取优质项目。低油价背景下，国际油公司资产剥离的意愿进一步加强，一些不符合公司战略的优质资产可能被出售。从图 8中可看出，国际五大石油公司 (埃克森美孚、壳牌、英国石油、雪佛龙和道达尔)    在低油价期出售大量区块，区块面积大幅减少。因此， 中国石油公司要在总体经济评价的基础下，集中资金，结合近年来区域地质研究、资源潜力研究、投资环境研究的成果，主动出击收购一些潜力大、前景好的滚动勘探或风险勘探区块。在具体收购项目中，尽量获取富油气盆地有利构造带勘探开发一体化项目，对于风险勘探项目，要积极引进合作伙伴，共担风险。

3.2优化现有项目配置，实现效益最大化

(1)加快结构调整，优化项目配置。 充分依靠公司技术优势及特点，在论证潜力的基础上，对于经济价值小、无义务井工作量的项目抓紧转让或退出，对于潜力大的项目抓紧实施。对于参股项目，在取得勘探突破后，如果后期开发难度大、经济效益差， 果断出售股权， 盘活现有资产，争取效益最大化。
(2)应用集中决策模式，确保投资效益最大化。 要充分依靠公司决策机制资源，在加强资源升级潜力研究和储备圈闭全周期经济评价的基础上， 实行决策机制，严格地震部署和勘探井井位论证，从全局角度论证部署的可靠性和经济性，把有限的勘探资金用到提高勘探效果和效益上。
(3)从源头上研究降低成本的办法，努力实现提质增效。面对低油价的不利影响，加强与油气服务公司谈判，通过与承包商谈判，降低勘探成本;    同时加强沟通，缩短工期，减少资金流转过程中的缩水， 加强价值链管理，向时间和成本要效益。对于非常规项目，要开展不同油价下的经济评价，并严格控制施工节奏，以最少的投资达到保地增值的目的。
（本文摘自：2017年8月第19卷第4期《资源与产业》）
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