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他山之石● ●

环球周刊

埃克森美孚不愧是业界“精神支柱”般的
存在，在其他国际大型石油公司2020年二季
度纷纷宣布资产减记后，其一直按兵不动，直
至12月初才对外宣布资产减记意图，估计减
记幅度介于170亿~200亿美元，主要涉及其
位于南北美洲的天然气资产，这是其自2020
年油价大跌以来最大的减记幅度，在其经营
历史上也是绝无仅有。此前，埃克森美孚最
大的资产减记纪录是 2016年的 34亿美元。
而埃克森美孚一向在调低资产账面价值方面
十分慎重，此次极可能是不得不为，10月其就
对股东放风称，天然气资产可能出现减值损
失。此次宣布减记的同时，埃克森美孚并未
公布其对大宗商品价格的最新预测。

埃克森美孚的资产减记主要源自其在
2010年以300亿美元收购的XTO能源公司，
而埃克森美孚前任首席执行官对这笔收购的
评价也是“生不逢时”，可见不是一笔“划算”
的交易。当时，由于需求增长快于供应增长，
北美气价前景一片光明。然而，水力压裂法
是其自身成功的受害者，释放了太多天然气，
远远超过需求和处理这些天然气所需的基础
设施的承载能力，导致气价长期低迷。

资产减记之后，埃克森美孚也计划大幅
削减未来 5年的资本支出，从疫情前的每年
300 亿~350 亿美元减为 2025 年的 200 亿~
250亿美元，且未来几年流向大型传统能源项
目的资金预计会减少。另外，还暂停了雇员
2020年的奖金。

2020年对于埃克森美孚而言似乎特别
艰难，不仅连续 3个季度亏损（四季度还未
知），而且股价也跌至 18年来最低，更被道
琼斯股指“踢出”了蓝筹股池子。而在 8年
前，也就是 2012 年，埃克森美孚还是普氏
500指数中排名第一的公司，现在则随着能
源公司的式微而勉强挤入前五十强。而雪
佛龙却在市值上超过埃克森美孚，坐上业界
头把交椅。

虽然新冠肺炎疫苗的注射有望加快全球
经济的复苏，但能源公司受到的影响和打击短
期内似乎仍无药可解。从埃克森美孚的资产
负债表来看，资产组合的盈亏平衡价已触及其
20年来的最低值，因此对未来的大宗商品价格
大跌仍有相当强的抗压韧性。埃克森美孚称，
资产减记后，将把精力主要投放到能在最低油
气价格下运营的业务上。

雪佛龙目前是唯一仍在道琼斯指数上
的能源公司，但其2019年至今已两次进行
资产减记操作：一次是 2019年四季度，减
记 104亿美元，减记资产主要与天然气业
务相关，过半数为美国阿巴拉契亚地区的
页岩气资产，另外还包括墨西哥湾附近的
一项离岸石油项目；另一次则是2020年二
季度，减记额度达到 52亿美元，其中有一
半与其在委内瑞拉价值 26亿美元的石油
资产相关。雪佛龙是目前仍在委内瑞拉
经营的最后一家美国公司，而按照总统特
朗普的要求，其应终止在委内瑞拉的项
目。

为了保障股东红利，雪佛龙还调整了
资本和勘探投资预算，计划将2021年的资

本和勘探预算减至 140 亿美元，2022~
2025 年，每年的资本和勘探预算控制在
140亿~160亿美元。而此前雪佛龙的同期
同项预算则介于190亿~220亿美元。不再
寻求在哈萨克斯坦的业务扩张，而将聚焦
美国二叠纪盆地和其他非常规盆地，以及
墨西哥湾的油气生产。

虽然目前尚无雪佛龙四季度业绩的确
切消息，但与埃克森美孚相比，雪佛龙2020
年的表现明显好于前者。2020年初，雪佛
龙的债股比为 0.2，三季度该比例微增，也
不过 0.26。与之形成对比的是，埃克森美
孚的债股比从 2020年初的 0.25升至三季
度的 0.4。这表明雪佛龙的杠杆情况也远
远好于埃克森美孚。

美国石油公司大幅减记资产

欧洲石油公司主动减记资产

据路透社2020年12月1日的消息，近几个月，受新冠肺炎疫情和能源转型的影响，全球最大的几家能源公司在二季度资产减记大潮后再次挥起了
减记利斧，价值减幅或高达800亿美元。这意味着，自疫情暴发和能源转型以来，石油公司的资产再次出现大幅缩水。2020年，石油公司在股市的表现
也“惨不忍睹”，埃克森美孚、壳牌、bp的股价跌幅都超过45%，而同期布伦特的油价跌幅仅27%。欧洲的大型石油公司纷纷调低了长期油价预测，并加
大向可再生能源转型的力度，而前期“硬扛”不肯轻言资产减记的美国石油公司，如埃克森美孚，似乎也有力竭的征兆。

回眸回眸20202020

国际油企资产减记忙国际油企资产减记忙

埃克森美孚：终于扛不住了 雪佛龙：两次资产减记后一身轻松
资产减记潮
给石油公司敲响警钟

看过刘慈欣科幻小说《三体》的读者一定记
得乱纪元的设定：三颗恒星神出鬼没，昼夜四季
更替混乱，无章可循，整个行星时而被突然而至
的 3 个太阳炙烤成一片焦土，在这种极端环境
下，三体星人只能迅速脱水变成纸片人进入休
眠，以待下一个恒纪元的来临。

新冠肺炎疫情对能源公司的影响或许比不
上三体星人所面临的可怕死亡威胁，但病毒神
出鬼没的本领却毫不逊色，时至今日仍在地球
的各个角落里窥视、徘徊，而受其影响严重的石
油公司，也被迫像三体星人一般采取脱水措施
来保存有生力量。

资产减记，又称资产减值，主要指资产的可
回收金额低于其账面价值。根据国际会计准则
的相关规定，资产发生减值时，企业应当确认资
产减值损失，并把资产的账面价值减记至可回
收的金额。

驱动石油公司资产减记的原因主要有两
个。一是项目运行质量较差，有数据表明，被减
记的对象多为那些交付延迟、超预算和不能达到
预期产量的项目。这些项目的运行会造成全投
资回报降低，很难完全实现项目的预期收益。

以壳牌的 220 亿美元资产减记为例，其中
170亿美元源自其在澳大利亚投资建设的浮式液
化天然气（LNG）项目，该项目不仅被延迟交付两
年，而且受疫情影响已停止运行。雪佛龙在美国
墨西哥湾的 Big Foot 项目也由于平台等问题造
成投产延迟一年以上，成为资产减记对象。

二是石油公司对资产的价值估计过高，在
投资或并购该资产时付费过高，导致资产盈亏
平衡价相对较高，而疫情导致石油需求下降，又
无法通过量产回收成本，也需要进行减值，即支
付的投资无法通过有限的产出回收。比如美国
页岩油气核心区的外围资产、澳大利亚的煤层
气、LNG 项目，以及加拿大油砂资产等都存在这
个问题，也是石油公司资产减记的主要目标。
2019 年四季度雪佛龙减记的马塞勒斯页岩油气
资产、2020 年二季度道达尔在加拿大的两个油
砂资产都属于这种情况。根据德勤咨询机构的
预测，2020 年美国页岩油气产业资产减记或高
达 3000亿美元。

这都表明，采取资产组合优化、降本裁员等
“老三篇”已无法应对当下油价小周期、疫情和
新能源发展合围的新形势，石油公司应该改变
高油价环境下形成的规模快速扩张和高额投入
的习惯，简化业务组合，形成新的价值创造体
系，才有可能更好地生存。正如麦肯锡咨询公
司指出的，油气工业已来到十字路口，如何抉择
关系生死存亡。

就连一直以高回报闻名行业内外的埃克森
美孚，也没能抵御住这一波资产减记潮就是很
好的证明。埃克森美孚 2019年的投资回报率仅
为 6.5%，且其构成是低于 1%的上游业务和 18%
的下游业务，这样品质的公司，这样的回报率，
已经说明石油公司没有太多选择余地。2020 年
对石油行业而言划时代的一件事是埃克森美孚
被美国纽约证券交易所道琼斯工业指数踢出了
成分股。作为业内当之无愧的龙头企业，埃克
森美孚早在 1928 年就加入了道琼斯工业指数，
2007 年 10 月市值最高时曾达到 5250 亿美元，而
2020年被踢出时，市值仅为 1785亿美元，不及苹
果公司的 1/10。如果这还不足以警示石油公司
重新定位，那可能真要去感受一下《三体》中乱
纪元的混乱和残酷了。
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2020年石油行业
资产减记规模创十年新高
●张春晓

美国《华尔街日报》消息称，疫情已使得全球
石油行业经历了至少过去10年来最大一次资产
价值调整，由于未来若干年油价前景将持续低
迷，油气公司对高成本项目兴趣索然。《华尔街日
报》分析显示，2020年前3个季度，北美和欧洲油
气公司资产减记额高达1450亿美元，是2010年
以来同期资产减记规模最高的一次，相当于这些
公司总市值的10%。

普氏能源资讯分析显示，在全球能源需求出
现前所未有的暴跌后，石油行业的资产减记规模
超过其他主要经济部门。当大宗商品价格暴跌
时，石油生产商通常会对资产进行减记，因为来
自油气业务的现金流减少。2020年石油行业的
资产重估是有史以来最严酷的，在电动汽车异军
突起、可再生能源快速增长和人们对气候变化持
久影响的担忧日益加剧的情况下，石油公司正面
临主要产品未来需求长期不确定性的挑战。

毕马威会计事务所能源实践业务主管玛约
尔表示，“资产减记不仅表明资产短期价值缩水，
而且表明许多公司认为油价可能永远无法完全
复苏。石油公司开始意识到石油产品需求将下
降的现实，而资产减记就是一个预兆”。

按照美国会计准则要求，当预计现金流低于
当前账面价值时，企业应减记资产。虽然资产减
记不会影响企业的实际现金流，但可能导致债务
与资产的比率增加，进而使得借款成本上升。按
照要求，公司需在损益表中将资产减记列为支出。

对石油行业而言，这次资产重估正赶上一个
时代的落幕。在即将结束的这个时代，对能源短
缺的认知促使石油公司争相买下包括美国页岩
油气和加拿大油砂在内的化石燃料储量，这些资
产实现盈利的前提是油价上涨，而高油价在过去
十年的初期是普遍现象。然而，在美国页岩油气
生产商开采出大量油气资源后，过去5年已出现
两次油价暴跌，布伦特原油价格最近一次升破每
桶100美元还是2014年。

市场对长期需求的担忧正加剧化石燃料供应
过剩的局面，油气公司表示，他们在投资方面变得
更挑剔。在供应充足的情况下，项目面临更严峻
的资本竞争。bp、壳牌和雪佛龙表示，公司内部
对大宗商品价格下跌的预测是进行资产减记的主
要原因。石油公司减记的资产从美国页岩油气项
目到大型海上项目和无形资产，范围比较广。

美国密歇根大学会计学教授菲利普表示，未
来几年，可再生能源对传统化石燃料的威胁将进
一步加剧，针对化石燃料的政策也可能发生变
化，这些因素可能促使油气公司进一步评估油气
资产在美国会计准则下产生现金流的能力。随
着时间的推移，快速增长的可再生能源可能削弱
传统石油行业的资产价值。“这不是一家公司走
错了棋，而是整个石油行业都面临长期威胁”。

减记不休的壳牌

近日，壳牌警示称，其2020年四季度的
资产减记或达45亿美元，全年的油气资产
价值缩水或达220亿美元。壳牌将此举归
咎于疫情所致的封城封国措施对经济增长
的沉重打击。

以壳牌的体量和“江湖声望”，其在资
产减记操作方面并不畏首畏尾，早在2020
年二季度就已预估了全年的减记规模。壳
牌2020年二季度惨亏181.31亿美元，相较
于一季度的2400万美元亏损，幅度扩大了
750多倍。而2019年同期，壳牌净利润为
29.98 亿美元。整个上半年，壳牌净亏损
181.55亿美元，与 2019年同期盈利 89.99
亿美元相比，下滑幅度达到302%。

随着2020年中期以来的疫情缓解，壳
牌三季度表现尚可，甚至略有微利，这使不
少股东对壳牌四季度的表现开始抱持不切
实际的期待。壳牌当时也是信心满满，并
称，通过向新能源转型将开启红利增长新时
代，这对于刚经历过二季度180多亿美元的
巨额亏损、9000人裁员，以及1945年以来
首次被削减红利的股东而言，不啻为巨大的
心理安慰，然而如今的现实也着实“骨感”。

此外，壳牌还将其2020年、2021年和
2022 年的油价预测进行了调整，分别为
35、40和50美元/桶，而仅仅3个月前壳牌

对2020年、2021年、2022年的油价预测还
是 60美元/桶。壳牌还表示，疫情造成了
国际油价史上最快速度的下跌，也使油气
行业遭受了前所未有的重大挫折。

bp：2020 年首家主动减记的
石油公司

作为能源转型急先锋的bp，是2020年
第一家主动进行资产减记的石油公司，其
于6月上旬宣布减值幅度介于税后130亿
~175亿美元，这是根据公司大幅下调未来
30年油气价格预期而进行的资产减记。按
照该公司修正的预测，2021~2050年，布伦
特原油均价为55美元/桶，而其此前的预期
为 70美元/桶，下调了 30%。根据这个价
格，bp目前拥有的油气资产中有相当一部
分在未来30年内都无开发价值。175亿美
元的资产减记规模在bp110年来的历史上
也属罕见，是近十年来的新高。

能源咨询公司伍德麦肯兹的分析师
称，长期来看，资产减记事关bp的能源转
型，也是市场重新评估全球油气资产价值
的新起点。

其他欧洲石油公司

由于多数石油公司在 2020年二季度
遭遇巨额亏损，该年的资产减记潮主要集

中在二季度，除了壳牌和 bp，道达尔也根
据新的国际油价估值在二季度计入 81亿
美元的减值，其中有70亿美元都与其在加
拿大的油砂资产相关。

埃尼公司二季度上游资产相关减记约
35亿欧元（约合 280.2亿元人民币），主要
为非流动资产。其他包括西班牙雷普索尔
和Equinor（挪威国家石油公司）等在内的
欧洲石油公司，也都有不同程度的资产减
记，且多与上游资产相关。

三季度欧洲石油公司表现大多尚可，但
近期的疫情反复极可能对其造成负面影响，
将在2021年上半年或更晚才会进一步显现。

从当前情况来看，欧洲石油公司的能源
转型计划尚未取得成效，毕竟疫情扼杀的能
源需求并不会因其来源是新能源而网开一
面,但这并不影响欧洲石油公司开展绿色能
源业务的决心。除了壳牌、bp等在新能源转
型方面动作频繁，西班牙的雷普索尔也不落
后，其称，未来将把公司油气产量减至65万
桶/日，开展油气业务的国家减至14个，同时
加大对氢能和生物质能的投入。

虽然欧洲的石油公司与美国的石油公
司在未来发展上采取了截然不同的战略，
但人类因疫情而改变的生活习惯显然将对
包括传统化石能源和可再生能源在内的能
源需求提出新的要求，而如何尽快适应这
种新的供需格局或将成为能源公司生死存
亡的试金石。

本版文图除署名外由卢雪梅提供

因疫情而改变的生活习惯将
对能源需求提出新要求，如何尽快
适应新的供需格局或将成为能源公
司生死存亡的试金石。
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