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周“油”列国

油 事 精 彩
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EIA称全球石油
需求增长将放缓

本报讯 近日，美国能源信息署（EIA）
修订了此前对2024年全球石油需求的预
测，表明需求增速将放缓。与此同时，全
球石油产量增速将超过此前预估，从而
使市场更平衡。

美国能源信息署在短期能源展望报
告中表示，欧佩克+产油国基本遵守了最
新的自愿减产协议，该协议将于6月底到
期。一季度，减产使全球石油市场减少
了220万桶/日的供应，由于欧佩克+的额
外自愿减产生效，二季度市场供应将进
一步收紧。

美国能源信息署称，6月底自愿减产
协议到期可能导致欧佩克+部分产油国
限制产量。据路透社报道，欧佩克+消息
人士近期表示，未就延长减产协议进行
正式讨论，但如果需求不增加，可能延长
减产协议。

美国能源信息署表示，2024年，全球
石油和液体燃料消费量预计增加 92 万
桶/日，达到 1.0284亿桶/日。此外，2024
年，全球石油和液体燃料总产量预计增
加97万桶/日，达到1.0276亿桶/日。

4 月，布伦特原油现货均价为 90 美
元/桶，比3月上涨了5美元/桶，由于全球
石油库存下降，这是布伦特原油现货价
格连续第四个月上涨。自那以后，原油
现货价格有所下跌，截至5月20日，布伦
特原油现货价格收于83.15美元/桶。

美国能源信息署估计，6月美国天然
气日产量将为1020亿立方英尺，较2023
年 12月的月度纪录下降 4%。3月，美国
能源信息署署长乔·德卡波利斯表示，

“部分生产商已宣布今年天然气将减产，
或减少天然气相关的上游支出，但预计
天然气产量降速远低于价格降速”。

美国能源信息署预测，国内天然
气消费量将从 2023 年的 891 亿立方英
尺/日增加到 2024 年的 893.1 亿立方英
尺/日，到 2025 年将增加到 896.4 亿立方
英尺/日。 （郝 芬）

上游油气并购交易额
年底将达到1500亿美元

本报讯 近日，挪威能源咨询公司
Rystad 分析师在报告中表示，全球上游
油气行业并购活跃，预计到 2024年底交
易额将达到1500亿美元。

一季度，全球上游油气行业并购额
已超过 640 亿美元，同比增长 145%，是
2019年以来的最高水平。其中，北美一
季度的并购额约540亿美元，占全球总额
的84%。

今年大部分并购交易都将集中在二
叠纪盆地，相关企业竞相抢购该地区的
油气资产。此外，美国其他页岩区也在
吸引大量投资，二叠纪盆地以外的交易
额将达到 410 亿美元，如埃克森美孚正
考虑出售北达科他州的油气资产。

Rystad上游研究副总裁蕾娜表示，全
球并购需求依然强劲，有收购计划的企业
正寻求二叠纪盆地以外的油气资产，这将
导致行业发生重大变化，而北美将成为并
购交易的焦点。 （王英斌）

Rystad称全球36口
高影响力井今年将开钻

本报讯 挪威能源咨询公司 Rystad
近期表示，全球 36口高影响力井将在今
年开钻，这是其 2015年跟踪市场以来的
最高年度总数。Rystad认为，与 2023年
的 27口高影响力钻井相比，这将是一个
飞跃，钻井作业者希望获得更高的成功
率。

36 口潜在的高影响力井中有 13 口
在非洲、10口在拉美，几乎占全球总数的
64%。此外，勘探公司将在亚洲钻 6口高
影响力井，在中东、欧洲和北美各钻 2口
高影响力井，在大洋洲钻 1 口高影响力
井。

在 2023 年钻探的 27 口高影响力井
中，只有 8口获得了可商业开采的产量，
成功率约为 30%，远低于 42%的年均水
平。这些高影响力井发现的储量为 10
亿桶油当量，与2022年发现的35亿桶油
当量相比大幅下降。

Rystad 上游研究副总裁谢里夫表
示：“虽然 2023年的钻井结果令人失望，
但勘探行业仍相信今年会出现转机。钻
井公司不再优先考虑短期回报，而是选
择专注于符合长期愿景的油气井。”

Rystad 预测，国际石油公司将占今
年高影响力钻井数量的 44%（16 口），国
家石油公司将占今年高影响力钻井数
量的22%（8口）。 （李 珊）

●卢雪梅

过去两年，部分国家的央行为了缓解通
胀压力，争相大幅调高利率，这一举措彻底改
变了 2009年以来以宽松货币政策（零利率）
为主导、相对有利的金融局面，使以净零排放
为目标的能源转型对各国而言都成为一个巨
大的经济挑战。预测显示，未来几十年的货
币环境可能较2009年~2022年更紧缩，主要
经济体的名义利率和实际利率可能比“零利
率时代”平均高出两个百分点。企业、投资者
和政策制定者都可能面临较长时期的严峻金
融状况，市场利率和债券收益率都将水涨船
高，最终可能导致能源和自然资源行业的资
本成本增加，抬升能源转型成本，进而遏制能
源转型速度。

中国国际经济交流中心副理事长胡晓
炼曾表示，发达国家高通胀虽已见顶并有所
缓和，但利率水平下降仍有待时日；发展中
国家依然处于高利率环境，融资成本高企，
债务还本付息压力未有根本减轻。在全球
仍处于高利率的环境下，发展中国家的汇率
仍面临压力，资本外流的风险依然存在。中
国是少数例外的经济体，其所处的经济周期
与多数国家有明显差异，应对周期性因素的
宏观政策工具仍有较大发挥空间。

高利率导致的借贷成本上升对能源和
自然资源行业的影响并不一致。低碳能源
和新兴绿色技术行业因为资本高度密集且
重度依赖补贴，面临的风险最大，其债务在
资本结构中占比也更高。随着资本支出在
总支出中占比增加，高利率的影响也将更
大。相比之下，油气行业债务风险要小得
多，因此利率上升对其影响不大。此外，资
产负债表强劲的大型金属和矿业公司也将
处于有利地位。

从零利率向高利率进发

全球正日渐从宽松货币政策向紧缩过
渡，逐渐从零利率向高利率进发，尤其是
2023年，主要发达国家先后经历了40年来最
激进的加息周期，利率均达到几十年来最高
水平。目前，这些国家的通货膨胀率已降至
其央行设定的2%左右的目标，但利率可能并
不会像市场预期那样快速大幅回调。中国因
日益成熟的经济发展模式和增速放缓可能成
为例外，执行较低的利率。

与此同时，全球结构性通胀趋势加剧明
显，主要表现为全球贸易重组、去全球化和生
产本地化。供给安全保障、国内产业保护和
就业的重要性将凌驾于经济发展之上。在某
些情况下，能源转型甚至会因转向成本更高
的低碳技术而给通胀带来上行压力。能源咨
询公司伍德麦肯兹预测，到 2050年，能源转
型大概需要75万亿美元的投资，而在高利率
背景下，这显然将支付更高成本，也因此更有
挑战性。

高利率对企业的影响

高利率对企业的影响与后者资本结构的
健康程度和资产负债表的弹性有关。相对而
言，金属、采矿、油气公司不会受到利率上升
的影响，因为除了液化天然气（LNG）项目和
中游项目，他们的融资并不多见，杠杆率相对
较低，受高利率影响不大。

而负债较高的电力公司和可再生能源公
司则不同，他们原本因价格优势和更合理的
风险分担机制更易获得融资（负债），利率走
高将很被动。此外，核能公司资本密集度也
很高，更易受到高利率的影响。

可再生能源产业倍感压力

可再生能源发电和核能发电对高利率的
敏感度并不相同，但这两个产业的项目基本
都属于资本密集度高而回报相对较低的类
型，这意味着未来项目将面临更多风险。

可再生能源投资通常享有补贴、价格和
承购权等优势，因而融资成本相对较低，但债
务和低回报也是其项目对利率敏感的原因。
与其他需要更高回报的发电项目相比，较高
的利率对回报和资本成本的影响更大。伍德
麦肯兹分析表明，利率每提高两个百分点，美
国可再生能源平准化电力成本（LCOE）就会
提高20%。相比之下，联合循环燃气涡轮发
电的平准化电力成本增幅只有11%。

与此同时，市场结构也在项目推进过程
中扮演重要角色。美国和澳大利亚的可再生
能源发电（包括补贴）必须与市场价格竞争，
利率上升将导致投资被抑制。相比之下，以
脱碳为目标的欧洲通过差价合约可降低相关
项目的价格风险，可再生能源发电仍可能获
得投资，但会导致价格上涨。成本上升趋势
正愈演愈烈。如海上风电项目，通常是提前
15~20年就敲定了购电协议锁定价格，所以
风险相对较小，而近几年签订协议的发电项
目目前正在承压。利率上升导致的成本上
涨、供应链吃紧和资本成本上升压缩了项目
的利润率，迫使一些已完工的发电项目进行
资产减记，一些正在开发中的项目被迫下马，
或就相应条款重新进行谈判。

在许多国家，低利率时可再生能源项目
的竞争力相当强劲，陆上风能和太阳能发电
即使没有补贴，也比化石能源发电更具经济
优势。如美国的陆上风电平准化电力成本为
40 美 元/兆 瓦 时 ，仅 为 燃 气 发 电 成 本 的
50%。然而，高利率正在侵蚀这种优势。

绿色科技承压进行时

绿色科技，即新兴技术，包括化石燃料占
比较低的发电技术，碳捕集、利用和封存
（CCUS）技术，以及直接空气捕集温室气体
（DAC）技术，对能源转型意义重大。然而，这
些技术离成熟尚有距离，仍需大力扶持和激
励，才能更快更好地转化为商业上可行的大规
模产能供应。一般而言，这些技术项目的资本
投资要求高、资本密集度高，因此在利率上行
时期将面临挑战。氢气相关技术项目的资本
密集度因项目而异，资本支出占总成本的20%
~75%。对于资本密集度较高的项目，利率每
提高两个百分点，项目成本将增加10%左右。

总体而言，碳捕集类技术缺乏相应的经
济激励机制、氢相关项目缺乏市场，是目前这
两个领域获得投资的最大障碍。对于已取得
进展的项目，高利率也将损害其经济效益，转
而影响新投资的热情。可以说，高利率既会
影响本就难以获得融资的小型公司，也会影
响信誉良好并依靠低利率杠杆吸引股东的大
型企业。

油气公司“劫后”逢春

油气行业过去几年在低油价环境下“励精
图治”，在偿还大量债务的同时，保持了相对健
康的资产负债表，杠杆率也相对较低，受利率
走高的影响相对较小。伍德麦肯兹调研的25
家大型油气公司数据显示，他们的净债务总额
已从 2020年的 3900亿美元降至 2023 年的
1500亿美元，许多公司的杠杆率保持在10%~
20%，而在利率上升时代，这一比例将出现一
定程度的升高，但不至于造成重大影响。

伍德麦肯兹分析表明，利率上升两个百
分点对油气公司现金流的影响与油价小幅上
涨1美元/桶的影响类似。虽然资金成本一直
是油气公司运营过程中的重要因素，但当前
油气行业需要面对的是如何获取更多融资，
而非担心高利率的副作用，尤其是一些小型
油气公司。随着能源转型的深入，大量潜在
投资方也被转型大潮裹挟远离了油气项目，
使得小公司更难获得资金。

最大的几家油气公司期望从石油项目中
获得15%以上的回报，而资本成本已涵盖其
中。就资本配置和项目审批而言，利率上升
可能影响投资情绪，但对油气公司投资模式
的影响相当有限。

油气行业目前最需要融资的领域是
LNG，因此唯有此类项目对利率上升较敏
感。如果以价值计算，LNG在油气行业中的
占比为12%。融资时，LNG项目可以作为抵
押品，获得较低成本的融资；已运营的 LNG
项目还可部分或全部偿还融资，也可重新进
行融资配置，但新项目将面临更大风险。

金属和采矿业加速增长

采矿公司的债务水平非常低，在高利率
环境下处于有利地位，但新项目的批准可能
因此受限。

对于大型矿业公司而言，利率长期走高
应不会改变其一贯做法，即专注于低成本资
产以保护利润率、将盈利波动降至最低、提升
信用评级。而小型公司在进行采矿项目专项
融资时可能遭遇困境，可考虑其他融资方式
或与大型公司合作，以分担项目执行风险。

在能源转型过程中，采矿业需要提供足
够的矿产，但采矿业的资本密集度已经畸高，
无法进一步增加产出，这是采矿业面临的最
大难题。高利率可能短期抑制增产行为，使
其休养生息，但随着能源转型的加速，采矿业
不得不增加产能，并最终随着矿产需求的增
长、矿产价格的上涨，实现产量的持续增长。

对政府决策的影响

能源转型仍需要政府的补贴，这是最好
的投资激励方式，但高利率显然会影响补贴
的发放。利率升高意味着政府的偿债成本也
将增加，这将挤压政府的其他支出。

以美国为例，2022年，政府用于偿还利息
的支出占比上升了1.2个百分点，达到3.7%。
即政府每支出7美元，就有1美元用于支付利
息。尽管如此，美国《通货膨胀削减法案》仍将
在2050年前为电力行业提供1.8万亿美元的
补贴。
（作者单位：中国石化石油勘探开发研究院）

油价网消息称，人工智能已成为今年最热门的
话题。分析人士预测，人工智能几乎将给所有行业带
来好处，开发人员也渴望在任何地方尝试人工智能。
但人工智能也面临对能源和原材料的高需求问题。

人工智能的能源需求问题去年浮出水面，有科
学家计算了托管人工智能硬件的数据中心需要多少
电力。据悉，由于数据中心需要可靠、不间断的电力
供应，人工智能的使用可能逆转从石油和天然气向
风能和太阳能的过渡。目前，人工智能的电力供应
只能来自碳氢化合物和核能。

但能源消耗只是人工智能面临问题的一个方
面，其对原材料的需求形势更严峻。美国国家安全
委员会能源和投资高级顾问埃默斯·霍克斯坦表示：

“随着人工智能的发展，我们将需要大量的发电和输
电，这将需要更多的铜。而风能和太阳能装置也需
要大量的铜，如果再加上电动汽车，铜矿开采商的未
来就显得格外光明。但对所有需要铜的人来说，前
景则明显黯淡。”

俄勒冈投资研究公司 4月发布报告预测了关键
矿产品将迎来一个十年的超级周期。但超级周期并
不是能源转型驱动的，而将由人工智能来驱动。

信息技术行业正计划在人工智能领域投入几千
亿美元，这意味着需要新的数据中心和电力网络。
信息技术行业将自动成为能源转型技术开发商的竞
争对手——因为他们都需要同样的原材料。

人工智能的发展和能源转型都需要大量的铜，
而且新开矿速度不足以支撑即将到来的需求激增。
过去几年，铜短缺警告已成为新闻报道的一部分，但
矿业公司的行动却极其缓慢，可能是因为看涨的需
求预测并不总是奏效，尤其是在电动汽车领域。因
此，矿业公司正等待时机，直到强劲的需求开始显露
迹象。

电池供应链顾问克里斯·贝里表示，“矿业公司
高管正等待一个机会，即‘需求增长将快于供应，我
们正面临结构性赤字’”。

此外，矿业公司似乎也意识到一个事实，即中国
在关键矿产品领域的主导地位是几十年来努力的结
果，而这种结果不可能在两年内被复制。

人工智能和能源转型正在争夺资源池。但能源
转型项目对金属材料和矿产品需求的大规模增长还
未实现。与能源转型不同的是，人工智能已准备好

“起飞”，而且需要的只是金属材料、矿产品、塑料和
电力。人工智能或将成为能源转型真正的潜在竞争
者。 （李 峻）

链 接

人 工 智 能 或 成
能源转型潜在竞争者

延伸阅读

本报讯 美联储近期发布了 2024 年半年度金
融稳定性报告，将持续的通胀视为金融稳定的最
大威胁，并提及了对冲基金的杠杆率创新高、地缘
政治，以及美国总统大选等风险因素。

报告指出，通胀可能比预期持续时间更长，或
导致更严格的货币政策，加剧金融市场波动，并导致
资产价格回调。美联储官员认为，需要经济放缓以
使通胀回到2%的目标。

报告还指出，美国家庭和企业资产负债表的稳
健、银行的稳定性，以及缺乏即将到来的泡沫或其他
威胁，都意味着经济放缓可能不会通过金融或信贷
渠道实现。

据澎湃新闻报道，美联储官员近日对降息的态
度较为谨慎，并再度提及加息的可能性。截至5月
21日，芝加哥商品交易所数据显示，市场预期 6月
维持利率 5.25%~5.5%不变的可能性为 96.4%，下
调25个基点的可能性为3.6%；7月维持利率5.25%
~5.5%不变的可能性为76.4%，下调25个基点的可
能性为22.8%。 （李芊睿）

美联储发布金融稳定性报告
通 胀 被 视 为 最 大 威 胁

高利率抬升成本高利率抬升成本，，能源转型能源转型““踩刹车踩刹车””

未来几十年的货币环境可能更加紧缩未来几十年的货币环境可能更加紧缩，，主要经济体的名义利率和实际利率可能比主要经济体的名义利率和实际利率可能比““零利率时代零利率时代””平均高出平均高出
两个百分点两个百分点。。企业企业、、投资者和政策制定者都可能面临较长时期的严峻金融状况投资者和政策制定者都可能面临较长时期的严峻金融状况，，市场利率和债券收益率都将市场利率和债券收益率都将
水涨船高水涨船高，，最终抬升能源转型成本最终抬升能源转型成本，，遏制能源转型速度遏制能源转型速度
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