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美国 26 家油气企业 2024H1 中期业绩显示净利润合计同比下滑，主营业务板块经营情况表现

分化：具体表现为原油板块温和增长，天然气板块利润亏损，炼油和化工延续低景气对业绩造

成拖累。提高资本支出效率仍是油气企业中长期目标，根据中报指引，26 家企业在 2024 年资

本开支或面临增速放缓，油气总产量或维持增长。股东回报方面，综合油企展现出更高的分红

和回购金额占经营现金流净额比例。我们认为油价在基本面支持下或长期维持较高水平，具

备大体量的上游勘探开发业务油气企业盈利或受到保障，建议关注中国石油和中国海油。 
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我们对 26 家美国油气样本企业中报进行统计分析发现：这些企业在 2024H1 资本

支出合计 476.5 亿美元，占经营现金流比例接近 60%。CAPEX增速或降至 1%-5%区

间，相比 2023 年 20%-25%的增速区间，出现大幅下降。于此同时，样本企业依旧

维持强势分红政策。 

 

➢ 天然气和炼化板块盈利下滑 

2024 上半年原油市场受欧佩克减产影响延续供需趋紧，天然气市场延续需求弱势

和高库存：2024H1 美国油价和气价同比分别+5%和-25%，走势表现分化。油企主营

业务经营情况表现为原油板块温和增长，天然气板块利润亏损，炼油化工板块延

续低景气拖累业绩。样本企业在 2024H1 盈利下滑，净利润合计同比-17.8%。按公

司类型看，上下游一体化综合油企净利润合计同比-14.1%；以油气开采为主的 E&P

企业净利润同比-3%；天然气企业净利润同比-100.2%。 

➢ 大幅下调全年 CAPEX和天然气板块负增长 

样本企业 2024 中报指引资本开支合计同比增速或为 2.4%，较 2023 年资本开支同

比增速-21pct。按公司类型看，综合油企/E&P 企业/天然气企业 2024 产量增速或

分别为+10.7%/+7.5%/-3.7%;资本开支增速或分别为+4.4%/+2.1%/-9.1%。 

➢ 维持低负债和高股东回报 

样本企业 2024H1 经营现金流净额合计 821.7 亿美元，接近 2023 年同期水平。油

气企业将自由现金优先用于归还债务和股东回报：自 2023Q1至 2024Q2，样本企业

资产负债比例维持接近 44%，其中综合油企/E&P 企业/天然气企业分别接近

41%/50%/42%；同期样本企业分红和回购力度维持强势，合计占经营现金比例接近

50%，其中综合油企/E&P 企业/天然气企业分别接近 70%/35%/20%。 

 

投资建议：持续看好油价高位震荡下龙头央企业绩稳健性 

全球原油市场供需趋紧的格局短期内难以改变，油价在基本面的支持下或长期维

持中高位震荡，在此背景下持续看好拥有上游油气开采板块，业绩较为稳健且持

续高股东回报的一体化龙头央企：中国石油、中国海油、中国石化。   
风险提示：原油和天然气价格波动风险；中东地缘政治局势动荡风险；下游需求不及预期风

险。 
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1. 2024 美国油价高位震荡，气价回落 

1.1 油价维持高位震荡 

2024年二季度欧佩克未放松接近 220万桶/日的自愿额外减产，其中俄罗斯按计

划新增了额外减产：根据 EIA STEO 数据，俄罗斯二季度原油产量较一季度减少 26万

桶/日，同期受减产协议约束的欧佩克成员国产量合计减少 65万桶/日，供应端约束

依旧显著。2024年二季度 WTI和布伦特均价分别为 80.73美元/桶和 84.94美元/桶，

较一季度分别上涨 3.67美元/桶和 1.70美元/桶。 

图表1：Jan-21 至 Jun-24 国际油价（美元/桶） 

 
图表2：Jan-12 至 Jun-24 美国原油库存（百万桶）和布伦特

油价（美元/桶） 

  
资料来源：ICE，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

1.2 气价持续走低 

美国天然气价格在 2024年二季度进一步下跌，2024年二季度 Henry Hub均价较

一季度下跌 16%至 1.89 美元/百万英热。EIA 资料显示 2024 年 3 月，剔除通胀影响

的 Henry Hub 价格跌至 1.49 美元/百万英热，为自 1997 年以来最低天然气月均价；

2024 年 2 月至 4 月气价亦是有记录以来当期最低。美国天然气市场延续需求弱势和

高库存：2024年二季度天然气呈现供需双弱局面，其中产量接近 2023年同期，较一

季度有所减少，于此同时二季度进入消费淡季，天然气消费低于一季度。在暖冬影响

下，美国天然气库存自 2023-2024 取暖季就表现出历史较高水平，二季度末库存高于

近五年均值约 20%，高于 2023年同期约 10%。 
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图表3：Jan-21 至 Jun-24 美国气价（美元/百万英热） 

 
图表4：美国天然气库存（十亿立方英尺） 

  
资料来源：NYMEX，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

2. 天然气和炼化业务表现低迷 

油价在 2024 年上半年小幅回升未能抵消气价持续低迷对油气企业利润的影响，

被统计的美国 26 家油气企业净利润在上半年同比下滑，净利润合计在 2024H1 同比

减少 17.8%。主营业务板块经营情况亦表现分化：原油板块温和增长，天然气板块利

润亏损，炼化板块延续低景气对业绩造成拖累。按公司类型看，以上游油气开采为主

营的 E&P企业净利润合计在 2024H1同比小幅减少 3%，而专注于天然气业务的上游企

业净利润同比减少 100.2%，一体化综合油企净利润在 2024H1同比减少 14.1%。 

图表5：2023Q1-2024Q2 美国 26 家油企净利润情况（百万美

元） 

 
图表6：2023H1 和 2024H1 按类型油气企业净利润情况（百万

美元） 

  
资料来源：石油企业财报整理，国联证券研究所 资料来源：石油企业财报整理，国联证券研究所 

美国综合油企埃克森美孚和雪佛龙上游板块受气价拖累，下游业务受到成品油

低裂解价差以及化工品低利润率影响，净利润在 2024H1 同比分别减少 10%和 21%。

国际天然气以及成品油化工品市场情况亦不乐观，国际综合油企道达尔和 BP 在
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2024H1 净利润分别减少了 1%和 27%。 

图表7：2023Q1-2024Q2 四大综合油企净利润合计情况（百万

美元） 

 
图表8：2023H1 和 2024H1 四大综合油企净利润情况（百万美

元） 

  
资料来源：石油企业财报整理，国联证券研究所 资料来源：石油企业财报整理，国联证券研究所 

 以天然气业务为主的上游企业净利润在 2024年下降较为显著，美国独立天然气

生产商 EQT 在 2024H1 实现气价同比下降 23.8%的情况下增加了天然气产量，上半年

仅实现了 1.1亿美元净利润，同比减少 90.2%。CNX和 Chesapeake在 2024H1净利润

均实现亏损，在中报指引中全年的天然气产量计划同比有所下降。山脉资源在 2024H1

实现气价同比下降 8.3%的情况下，净利润同比减少 76.4%。 

图表9：2023Q1-2024Q2 美国天然气企业净利润合计情况（百

万美元） 

 
图表10：2023H1 和 2024H1 美国天然气企业净利润情况（百

万美元） 

  
资料来源：石油企业财报整理，国联证券研究所 资料来源：石油企业财报整理，国联证券研究所 

 E&P 油气企业净利润合计在 2024Q2 受油价保护同比增长 22.6%，其中被统计的

企业中，仅有少数市值在 100 亿美元以下的公司净利润同比增速为负，对板块整体

趋势影响有限。由于天然气实现价格在 2024Q1同比降幅较大，而产量增速与原油较
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为接近，因此一季度净利润亏损明显，导致 2024上半年 E&P企业业绩整体表现一般，

净利润同比-3%。 

图表11：2023Q1-2024Q2 美国 E&P 企业净利润合计情况（百

万美元） 

 
图表12：2023Q2 和 2024Q2 美国 E&P 企业净利润情况（百万

美元） 

  
资料来源：石油企业财报整理，国联证券研究所 资料来源：石油企业财报整理，国联证券研究所 

2.1 原油板块实现盈利 

WTI均价在 2024Q1和 Q2分别接近 77.1美元/桶和 80.7美元/桶，同比分别上涨

1.2%和 9.4%，美国石油企业原油实现价格在 2024年上半年表现较好。综合油企埃克

森美孚在 2024Q1/Q2 实现油价分别为 75/79 美元/桶，分别对应 WTI 基准价

97.3%/97.9%。实现油价较高对上游业务具有一定支撑性，2024H1 埃克森美孚上游板

块利润同比增长 17亿美元，其中美国区域增长了 9.3亿美元，对利润增长贡献超过

50%。美国页岩油企业亦呈现出相似规律，按市值分类属于中型的石油企业西方石油

在 2024H1 油气板块税前利润同比增长 6.6%，其中 2024Q2 增长了 54.8%。国际油企

上游板块盈利受到 WTI 和布伦特油价上涨双重驱动，道达尔和 BP 原油相关业务在

2024H1 也实现了增长：道达尔勘探开发板块净营业收入在 2024H1 同比增长 4.3%，

其中二季度增长 13.5%；BP原油板块业务利润在 2024H1增长了 2%，其中二季度增长

11.4%。 
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图表13：WTI 价格和石油企业实现油价（美元/桶） 

 
图表14：2023H1 和 2024H1 石油企业原油相关业务利润情况

（百万美元） 

  
资料来源：石油企业财报整理，国联证券研究所 资料来源：石油企业财报整理，国联证券研究所 

2.2 天然气板块面临亏损 

美国亨利港气价在 2024Q1 和 Q2 分别接近 2.3 美元/千立方英尺和 1.9 美元/千

立方英尺，同比分别下跌 34.6%和 9.6%。油气企业在 2024 年实现气价较低加剧了低

基准气价对盈利的影响：康菲石油在 2024H1实现净利润 48.8亿美元，较 2023年同

期减少 2.7 亿美元，减少主要来自美国市场。公司 2024Q2 在美国本土 48 州实现气

价仅有 0.3 美元/千立方英尺，上半年在阿拉斯加和美国本土 48 州合计实现净利润

33.5 亿美元，较 2023 年亏损 5.2 亿美元。雪佛龙上游板块在 2024H1 实现利润同比

减少 3.9 亿美元，同期国际实现气价较基准价亦存在较大价差造成上游国际业务利

润同比减少 12 亿美元。道达尔天然气产量缩减，LNG 业务价格和销量均表现低迷，

LNG 板块利润在 2024H1同比减少 30.2%。BP天然气业务在 2023H1盈利较好，2023Q1

盈利已经超过了 2024H1 该板块盈利总和，公司 2024H1 天然气板块不景气叠加前一

年高基数，板块利润同比减少 46.2%。 
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图表15：国际气价和石油企业实现气价（美元/千立方英尺） 

 
图表16：2023H1和 2024H1企业天然气相关业务利润情况（百

万美元） 

  
资料来源：石油企业财报整理，国联证券研究所 资料来源：石油企业财报整理，国联证券研究所 

2.3 炼油化工延续低景气 

代表美国炼厂利润率风向标的原油 3-2-1 裂解价差自 2022 年起连续三年收窄，

截至 2024年二季度末，裂解价差接近 20美元/桶，较 2022 年峰值下跌接近 37美元

/桶，炼厂盈利持续承压。美国化工品市场受去库活动以及供应宽松影响需求疲软，

化工生产利润率滞后。尽管业内普遍预计化工品市场需求有望恢复，但复苏动力不足，

同时政策上存在过度监管的风险。受成品油和化工低利润率影响，美国综合油企下游

业务在 2024H1亏损较为明显。 

埃克森美孚成品油板块在 2024H1 盈利 23.2亿美元，同比减少 64.2%（折合减少

41.7 亿美元），导致公司下游板块在 2024 年上半年利润同比减少 40.9%（折合减少

37.4 亿美元）。雪佛龙下游板块盈利在 2024H1 同比减少 58.3%（折合减少 19.27 亿

美元），叠加上游业务在国际区域同比亏损，公司 2024H1净利润同比减少 21%（折合

减少 26.5亿美元）。西方石油尽管净利润在 2024H1实现 8%的小幅增长，化工板块利

润却录得接近 40%的同比亏损。国际炼化市场情况也表现低迷，道达尔和 BP 炼化板

块利润在 2024H1分别同比亏损 38.9%和 31.4%。 
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图表17：美国 WTI 原油 3-2-1 裂解价差（美元/桶） 

 
图表18：2023H1 和 2024H1 石油企业炼化相关业务利润情况

（百万美元） 

  
资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 资料来源：石油企业财报整理，国联证券研究所 

3. 维持投资纪律，重视股东回报 

2024H1样本企业经营活动现金净流量合计 821.7亿美元，接近 2023H1。按公司

类型看，以上游勘探开发业务为主的美国 E&P 石油企业经营活动现金受油价支撑较

强，在 2024H1 同比增长 6.8%；具备下游业务的一体化综合油企受炼化低景气拖累，

经营现金在 2024H1 同比减少 2.3%；以天然气业务为主的上游企业受气价低迷影响，

经营现金同比增速亦不乐观，在 2024H1同比减少 30.7%。 

图表19：2023Q1-2024Q2被统计 26家美国石油企业经营活动

现金情况（百万美元） 

 
图表20：2023H1和 2024H1被统计 26家美国石油企业经营活

动现金情况（百万美元） 

  
资料来源：石油企业财报整理，国联证券研究所 资料来源：石油企业财报整理，国联证券研究所 

3.1 资本开支或增速放缓 

美国石油企业自 2020年开始资本支出意愿不足，谨慎增加上游投资，维持投资

纪律或已成为长期观念转变。相较资本支出接近甚至超过经营现金流净额的历史常
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态，资本支出在 2022-2023 年仅恢复至接近 50%经营现金流净额，截至 2024Q2 被统

计的 26 家美国油气企业资本开支合计占经营现金流净额接近 62%。考虑到季度资本

支出金额变化幅度有限，占比变化主要来自于油价波动带来的经营现金流入规模的

变化。 

图表21：被统计 26 家美国石油企业经营活动现金和资本支出（百万美元）以及资本支出占经营

现金比例（%） 

 
资料来源：油气企业财报整理，国联证券研究所 

回顾 2023年，美国综合油企以及 E&P石油企业资本开支全年实现大幅上涨，样

本企业在 2023 年资本开支合计同比增长 23.5%。按公司类型看，综合油企、E&P 企

业、天然气企业资本开支合计同比分别增长 21.6%、25.5%和 22.5%。资源品位的下滑

叠加开采成本通胀持续对冲资本开支增长，较高资本开支增速下样本企业油气产量

实际增速仅为 4.7%。 

展望 2024年，美国石油企业资本开支或增速大幅放缓，以石油开采为主营的 E&P

企业以及综合油企仍具有资本支出意愿，而天然气企业资本开支或同比减少。根据

样本企业 2024 年资本开支指引，资本开支合计或在 2024 年同比增长仅为 2.4%，相

比 2023 年同期 20%-25%的增速，出现大幅增速放缓。其中综合油企资本开支或同比

增长 4.4%，E&P企业资本开支或同比增长 2.1%，天然气企业资本开支或同比减少 9.1%。 
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图表22：2023Q1-2024Q2被统计 26家美国油气企业资本开支

情况（百万美元） 

 
图表23：2022-2024被统计 26家美国油气企业资本开支及预

期（百万美元） 

  

资料来源：油气企业财报整理，国联证券研究所 资料来源：油气企业财报整理，国联证券研究所 

美国油企中报扣除并购事项的资本开支指引同年初相比变化不大，考虑并购事

项则上调了 2024 全年资本开支计划，中报较年初指引合计追加了 47.7 亿美元资本

开支。上调部分主要来自综合油企的并购事项：埃克森美孚在 2024年 5月 3日完成

了对先锋自然资源的收购，新增接近 40亿美元资本开支包含了先锋 8个月的资本开

支计划。若剔除因收购造成的资本开支增长，样本企业资本开支中报指引较年初变化

不大。 

图表24：被统计 26 家美国石油企业 2024 年初和中报资本开支指引（百万美元） 

 
资料来源：油气企业财报整理，国联证券研究所 

3.2 外延并购主导全年油气产量目标 

样本企业产量增长主要来自外延式并购，进一步表明内生的产量增长受到较强

约束：2024全年产量指引同比增速或为 7%（大部分来自埃克森美孚外延式并购）。按
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公司类型看，综合油企产量或同比增长 10.7%，E&P企业产量或同比增长 7.5%，天然

气企业产量或同比减少 3.7%。 

按原油和天然气产量看，样本企业在 2024 上半年原油总产量增速大于天然气。

在二季度原油和天然气产量增速均实现环比改善的情况下，原油产量在 2024Q1和 Q2

分别实现同比增长 6.1%和 15.2%，而同期天然气产量增速仅有 3.5%和 5.2%。 

图表25：2023Q1-2024Q2被统计 26家美国油气企业原油产量

（千桶/日）和天然气产量（百万立方英尺/日） 

 
图表26：2023-2024被统计 26家油气企业油气总产量及预期

（千桶油当量/日） 

  
资料来源：油气企业财报整理，国联证券研究所 资料来源：油气企业财报整理，国联证券研究所 

被统计的 26 家样本企业中有 13 家在中报指引上调了 2024 全年油气产量当量，

上调总产量接近 63万桶油当量/日。综合油企中埃克森美孚上调全年日产量约 50万

桶油当量，占样本企业上调总量比例约 80%，上调规模较大与收购先锋自然资源关联

显著。E&P企业合计产量上调接近 13万桶油当量/日，部分企业包括 EOG、戴文能源

（Devon Energy）、加州资源（California Resources）、安特罗资源（Antero 

Resources）等。 
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图表27：被统计 26 家美国石油企业 2024 年初和中报全年产量指引（千桶油当量） 

 
资料来源：油气企业财报整理，国联证券研究所 

3.3 优化资本结构，维持高比例分红 

美国油企自 2021年起筹资现金大幅增加，偿债压力变得显著，油企将自由现金

优先用于归还债务，降低资产负债比例，资产负债率在近两年持续优化。样本企业在

2023Q1 至 2024Q2 负债合计维持在 4900 亿左右，资产负债率维持接近 44%。按公司

类型看，样本企业中综合油企资产负债率均值接近 41%，E&P 企业资产负债率均值接

近 50%，天然气企业资产负债率均值接近 42%。 

图表28：2023Q1-2024Q2 按公司类型样本企业资产负债率

（%） 

 
图表29：2023Q1-2024Q2 样本企业资产和负债合计（百万美

元）以及资产负债率 

  
资料来源：油气企业财报整理，国联证券研究所 资料来源：油气企业财报整理，国联证券研究所 

油气企业提高股东投资资本回报意识近年显著增强，被统计的 26家美国油气企

业现金分红和回购总额自 2023Q1 维持在接近经营活动现金流净额 50%的水平，按照

企业类型将股东回报金额占比由高到低排序分别为综合油企、E&P企业、天然气企业。
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综合油企在 2024H1股东回报占经营活动现金接近 74%，E&P企业约为 30%，天然气企

业股东回报占比仅达到 13%。 

图表30：2023Q1-2024Q2被统计 26家油气企业分红和回购合

计以及经营活动现金合计（百万美元） 

 
图表31：2023Q1-2024Q2 美国综合油企分红和回购合计以及

经营活动现金合计（百万美元） 

  

资料来源：油气企业财报整理，国联证券研究所 资料来源：油气企业财报整理，国联证券研究所 

  

图表32：2023Q1-2024Q2 美国 E&P 企业分红和回购合计以及

经营活动现金合计（百万美元） 

 
图表33：2023Q1-2024Q2 美国天然气企业分红和回购合计以

及经营活动现金合计（百万美元） 

  

资料来源：油气企业财报整理，国联证券研究所 资料来源：油气企业财报整理，国联证券研究所 

综合油企和 E&P企业股利支付率较为稳定，埃克森美孚、康菲、道达尔、BP、EOG

股利支付率稳定在 50%左右。雪佛龙 2023Q4 由于上游业务在美国利润亏损，导致股

利支付率高于正常水平。天然气企业盈利受气价影响较大，2023-2024年 LNG液厂检

修、工人罢工以及极端气候等事件导致气价产生大幅波动。叠加 2023-2024取暖季需

求疲软，天然气企业盈利出现亏损，企业现金分红意愿不足，股利支付情况亦不乐观。

美国天然气生产商 EQT 和 Chesapeake 净利润自 2023 年随着气价变化大幅波动，股

利支付率稳定性较差。 
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图表34：2023Q1-2024Q2 埃克森美孚、康菲、道达尔、Chesapeake 股利支付率情况（%） 

 
资料来源：油气企业财报整理，国联证券研究所 

 

图表35：2023Q1-2024Q2 雪佛龙、EOG、BP、EQT 股利支付率情况（%） 

 

资料来源：油气企业财报整理，国联证券研究所 

4. 投资建议：持续看好油价高位震荡下龙头央企

业绩稳健性 

全球原油市场供需趋紧的格局短期内或难以改变，油价在基本面的支持下或长

期维持中高位震荡，在此背景下持续看好拥有上游油气开采板块，业绩较为稳健且持

续高股东回报的一体化龙头央企：中国石油、中国海油、中国石化。 

5. 风险提示 

原油和天然气价格波动风险：油气企业上游业务包括原油、天然气的勘探、开发和生

产，若国际油价和气价表现波动，油气企业上游业务盈利水平将受到影响。 
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中东地缘政治局势动荡风险：中东区域地缘政治局势处于不稳定状态，而中东产油国

较多，政治局势不稳定影响产油国石油、天然气贸易，以及对未来原油和天然气的勘

探开发计划。 

下游需求不及预期的风险：原油和天然气终端需求涉及到消费、交通运输、工业等多

部门，下游需求较弱将传导至上游原材料需求降低，进而影响到原油和天然气的价格。
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