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	[bookmark: _GoBack]受全球经济稳步复苏以及油价回升的影响，国际大石油公司2017年的油气产量继续稳步增长，经营业绩触底回升，经营效益显著向好，投资降幅收窄，现金流等关键指标大幅改善，国际大石油公司重回增长势头明显。进入2018年，在内外部环境出现诸多积极因素影响下，国际大石油公司在坚持油气主业发展的基础上呈现出“五个转变”的新特点：投资由降向增转变，重回增长趋势；业务结构从强化下游向强化上游转变；资本运作由出售为主向收购为主转变，重回并购市场主角地位；天然气业务由注重上游向全产业链发展转变，加快打造一体化优势；销售终端从优化向扩张转变，为零售和中长期业务转型布局。五个转变具有借鉴意义，中国的石油公司应依据各自特点和优势，制定和调整未来发展策略。
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受全球经济稳步复苏以及油价回升的影响，国际大石油公司（本文中的国际大石油公司是指埃克森美孚、BP、壳牌、雪佛龙和道达尔5家公司）2017年的经营业绩获得2014年油价下跌以来的最好成绩，经营效益触底回升，投资降幅收窄，现金流等关键指标大幅改善，国际大石油公司重回增长势头趋势明显。进入2018年，在内外部环境出现诸多积极因素影响下，特别是在能源转型的大背景下，国际大石油公司在坚持发展油气主业的基础上，主动调整发展战略和经营策略，呈现出新特点。
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2017年国际大石油公司经营业绩及投资
1.1 油气产量继续稳步增长，“气快油慢”进一步凸显

2017年，国际大石油公司抓住油价回升的有利时机，进一步提升油气产量，合计油气产量同比增长3.1%，已是连续4年增产。增产结构中“气快油慢”特征突出，原油产量增速仅为2.1%，而天然气产量增速达到4.6%，已连续2年超过原油增速（见表1）。天然气在总产量中的占比再创新高，达到43%，较2010年提高了4个百分点，其中壳牌天然气产量占比已达一半。5家公司中，BP产量增长最为显著，同比增幅达10%，主要原因是其2017年投产了7个新项目；埃克森美孚是5家中唯一一家产量明显下降的公司，降幅为1.7%，主要是因油价上升权益产量下降以及资产剥离影响，这也严重拖累公司在资本市场的表现。
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1.2 上游重新成为利润主要来源，炼厂效率大幅提高

受油气销售价格上涨、产量增加和操作成本下降等因素综合影响，2017年国际大石油公司经营业绩表现出色，合计营业收入同比增幅为24.6%，净利润增幅接近200%，利润总额创近3年来最好水平（见表2）。
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上游超过下游重回利润贡献主导地位，占比达到51%。其中，雪佛龙上游利润占比最高，达到61%，埃克森美孚上游利润占比达到57%，道达尔上游利润占比达到50%。下游利润稳步增长，除道达尔受飓风影响效益有所下降外，其他4家公司下游盈利增长在15%～52%。
2017年，国际大石油公司在上游领域继续实施成本控制策略，单位油气操作成本连续3年持续下降，较2014年下降了1/3。同时，通过持续剥离低效炼厂，升级改造先进炼厂来提升产能集中度和装置效率，在原油加工量总体下降2.1%的情况下，平均装置利用率上升1.1个百分点至90.5%，炼厂平均加工能力也达到1000万吨/年，比2015年提高7.8%。

1.3 现金流大幅改善，对投资者信心高度关注

受益于降本增效、资产出售、缩减投资等措施，2017年国际大石油公司现金流大幅提高，其中经营现金流大增54%，合计达1274.7亿美元；自由现金流也显著改善，在派息后仍有结余，特别是壳牌的表现最为出色，自由现金流由负转正，达到148亿美元（见表3）。
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2017年是国际大石油公司在资本市场表现疲软的一年（见表4），全年股价涨幅均低于道琼斯指数涨幅（2017年年底道琼斯工业平均指数是24719.22，同比增长25.08%），也远低于独立石油公司涨幅。对此，一些公司开始采取股票回购、提高分红、公布宏伟的业务增长计划以及向低碳综合型能源公司转型等措施来提振投资者信心。
[image: ]
1.4 投资降幅收窄，下游投资占比创5年新高

2017年国际大石油公司资本支出合计975亿美元，同比减少4.3%，这是连续第4年压减投资。虽然总额继续下降，但降幅呈逐季收窄趋势，显示信心正在恢复。特别是埃克森美孚和BP当年投资已由降转增，同比分别增长19.6%和2.2%（见表5）。
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在投资结构上，国际大石油公司继续向下游倾斜，下游投资占比增至20.4%，创近5年来新高，投资主要用于炼厂升级改造。上游投资占比进一步下降至77.3%。值得注意的是，国际大石油公司的上游投资向美国回流趋势明显，2017年5家公司在美国的合计投资额达到205亿美元，同比增长5.6%，主要投向二叠纪盆地，而美国以外的投资同比下降超过10%。
在并购方面，2017年国际大石油公司一改往日“卖多买少”的做法，大举买入油气资产，成为市场购买主力，全年收购金额超过200亿美元，同比大增近50%，超越国家石油公司成为市场中最大的收购者。同期出售资产为174亿美元，主要为油砂资产。
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国际大石油公司发展策略新动向
进入2018年，在经营状况大幅改善、外部环境明显好转，以及能源转型成为大趋势的环境下，国际大石油公司及时做出经营策略调整和制定转型策略，以保持行业引领地位，主要呈现以下“5个转变”。

2.1 投资由降向增转变，重回增长趋势

2018年将是国际大石油公司的投资拐点年，连续3年的投资下降趋势将正式结束。根据近期各公司公布的年度预算，5家公司2018年合计的投资规模约1000亿美元，同比小幅增长。涨幅受限的主要原因是这些公司仍要确保优先分红，同时投资者对公司的决策制约较大。
国际大石油公司对2019年后的投资预算调增幅度较大。例如，埃克森美孚计划2019年后持续增加投资，提升公司获利能力，2025年达到300亿美元，回归到2015年的投资水平；其他大石油公司也在2018年预算基础上增加投资10亿～40亿美元不等。
投资增长推动产量增长加速，预计未来5年国际大石油公司油气产量将实现年均4%～7%的增长，这将是2000年以来产量增长最快、持续时间最长的一个时期。

2.2 业务结构从强化下游向强化上游转变，上游业务呈现“双集中”特点

在连续5年持续加大投入比重情况下，国际大石油公司对下游的重视程度和投资在2017年达到最高水平。随着2018年上游回暖和下游升级改造逐步完成，国际大石油公司将加大对上游的关注，投资也将重向上游倾斜。例如，BP将2018年上游板块投资占比大幅提高9个百分点至86%，创近3年最高水平。
国际大石油公司战略重点再度转向上游的主要原因是，截至2018年初，国际大石油公司的油气储量替代率连续4年持续减少，新增储量发现持续降低。勘探投资的大幅减少将可能导致未来全球油气资源供应出现短缺，为了扭转新增油气储量不断下降的趋势，国际大石油公司重新加大了对优质油气资源的投资力度。
近期，国际大石油公司上游业务发展呈现地域分布和业务领域“双集中”的特点。在地域分布上，重点投向美国、中南美洲、中东和北海等热点地区；在业务领域上，重点投向深海、非常规和天然气等项目，专注强化优势领域的竞争力，引领行业先进水平，实现在任何油价下都能盈利的目标。

2.3 资本运作由出售为主向收购为主转变，重回并购市场主角地位

2018年以来，国际大石油公司在并购市场中依然活跃，并重新成为并购市场的主要角色。例如，BP和道达尔正在加强对大洋洲、南美洲和中东等区域天然气资产的并购；壳牌公司则计划在剥离部分“非核心”资产的基础上，并购资源品质高的开发项目，并考虑与黑石集团以100亿美元收购必和必拓的北美非常规业务。
造成如此强烈的并购需求的主要原因，一是这些公司的储量替代率已连续4年下降，可持续发展问题日益凸显；二是近4年的低油价应对措施效果明显，国际大石油公司的资产组合进一步优化，适应低油价能力提升，特别是新技术的引入降低了运营成本，从而使得国际大石油公司重新具备并购优质油气资产的基础。

2.4 天然气业务由注重上游向全产业链转变，加快打造一体化优势

近年来，国际大石油公司做大天然气业务的战略意图十分明显，2018年各公司发展计划中均明确提出天然气的高成长性目标。例如，壳牌计划到2035年把天然气产量在全部油气产量中的比重提升至3/4，道达尔提出未来20年天然气项目数量将超过石油项目。
随着业务规模和市场环境的快速变化，国际大石油公司对天然气业务正从注重上游向打造一体化全产业价值链转变。在上游领域，国际大石油公司继续在澳大利亚、中亚、北美和非洲等地区收购或开发一批深水和LNG项目，呈现项目大型化和集中化趋势；在下游领域，积极推进天然气化工和交通燃料的商业化应用，加快发展以北美等地区廉价的天然气资源为原料的化工业务。国际大石油公司一方面通过改造现有化工项目的裂解装置，将原料从液化石油气（LPG）和石脑油换成成本更低的乙烷。在未来十年，化工业务的乙烷原料占比将由目前的37%提高到45%左右，部分公司的乙烯生产将大规模转向以乙烷为原料。另一方面，大规模投资新建天然气化工项目，作为未来化工新项目的重点。
未来,10年，国际大石油公司将耗资超过400亿美元建立以墨西哥湾地区为中心的天然气化工基地，乙烷裂解装置产能超过1000万吨/年。与此同时，国际大石油公司加快布局海上LNG交通燃料供应体系，抓住LNG动力船、双燃料船将在2020年前后进入市场的机会，纷纷布局LNG船用燃料供应体系。

2.5 销售终端从优化向扩张转变，为中长期业务转型布局

长期以来，国际大石油公司对销售终端业务采取做优做精策略，持续剥离低增长市场的销售终端，从2012年到2016年，国际大石油公司共剥离了近5000座加油站，持有的加油站数量降幅超过4%。
随着市场形势变化和业务转型需要，2017年以来，国际大石油公司对销售终端的布局策略正在转变，2017年共新增近1800座加油站，同比增长1.6%。此外一些公司2018年还宣布了宏大的扩增计划，例如：壳牌提出计划在2025年前将加油站数量增加四1/4达到5.5万座，重点在中国、印度和墨西哥等地；BP也宣布将通过大力发展终端，快速抢占墨西哥、中国等新兴市场国家燃油业务的零售份额，未来5年将在中国新增1000座加油站。国际大石油公司对销售终端发展战略的转变，除了要抢占新兴市场的零售业务，也是在为油、电、氢综合服务站的中长期业务转型提前布局。
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几点启示
从国际大石油公司近期经营策略的5个“转变”可以看出，这些公司对内外部形势变化的反应比较及时，发展战略和实施对策调整较为迅速。这对中国的石油公司具有借鉴意义，同时中国的石油公司也应依据各自的特点和优势，制定和调整未来发展策略。

3.1 准确把握发展时机，主动优化投资结构

在2018年市场进一步回暖的形势下，中国的石油公司应踏准增长节奏，适时增加投资并优化投资结构，提高投资效益。一是优化油气业务投资结构，重点向天然气业务倾斜；二是优化勘探投资结构，重点向风险勘探倾斜；三是优化开发业务投资结构，重点向控制油气田开发递减率倾斜。

3.2 发展LNG动力交通，坚定推进燃气发电

天然气下游利用市场主要是交通运输和燃气发电。在交通运输领域，抓住LNG交通燃料市场先机，建立清洁化交通燃料供应网络。积极把握LNG动力船在中国的发展机会，长远布局规模化、网络化、多样化的LNG加注方式。在“一带一路”地区选择合适的港口布局LNG加注站，建立海上LNG供应网络，为远洋LNG动力船提供加注服务。在燃气发电领域，坚定燃气发电业务发展方向，在东部发达地区探索形成产业发展新思路、新模式，并逐步向全国推广。

3.3 炼化业务“走出去”，加快推进转型升级

在国内炼油能力整体过剩的情况下，中国的石油公司应该学习国际大石油公司走低成本、高附加价值、销售市场全球化的模式。在获取低成本炼化原料方面，可以考虑在全球“原料优势区”建设或收购国际一流炼化项目，利用好北美、中东等地区丰富而廉价的天然气资源和国内乙烷、丙烷资源。在炼厂升级方面，择机发展天然气化工业务，为化工业务中长期向炼制技术高端化、天然气制高附加值化工产品的转型提前布局。在拓展销售全球化布局方面，运用创新商业模式，借助国外炼厂的全球销售网络，进入国际销售市场。中国的石油公司应持续强化国内下游炼油核心产能建设和转型升级，做强做优大型炼厂，做精做特或重组整合中小型炼厂。

3.4 做大做强销售业务，加快终端网络建设

相比国际大石油公司，在能源转型背景下，中国的石油公司对销售业务的资产和商务运作模式的优化，以及向综合性服务站的转型升级起步较晚，力度较小。中国石油企业不应随着油价的回升而放松对销售业务的转型升级，未来几年仍要持续加大投资，加快终端销售布局，为打造油、电、氢为一体的清洁化能源综合销售网络做准备。同时中国石油企业应该尝试在海外新兴市场国家布局终端销售网络，提升成品油出口销售能力。

（来源：《国际石油经济》2018 Vol.26, No.07）
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