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原油：美国产量何时见顶 

报告要点： 

 

自 4 季度以来，原油进入弱势震荡的磨底阶段，伴随炼厂开工的提升，库欣定价区库存仍然保

持健康状态，但受限于表外库存仍未大规模进入定价区域，油价短期仍无大幅抬升的乐观预期。

我们认为油价正经历中长周期内悲观转乐观的重要转折点，主要原因为 OPEC 集团的利空于明

年逐步兑现，以及美国产量的顶部初现。我们认为美国产量的顶部判断将决定油价整体的预期

转变，从模型预测来看，美国产量见顶已经初现端倪。我们认为 2026 年美国产量已无继续大

幅增长的可能，在更远的周期来看，美国产量衰竭几乎已成定局。 
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一、 为何我们认为美国产量顶部已经初现？ 

 

从美国页岩油企业投资的角度来看，美国大幅增产已无可能，我们用资本支出

与资本摊销比率（CAPEX/D&A，%）表达企业资本扩张的速度和意愿。当前

CAPEX/D&A 已接近 1%，表明企业更注重于资产效率的维持或优化，而非勘探扩

张。 

 

图 1. 美国油企资本开支/资本摊销比率（%） VS 美国原油产量（百万桶/日） 

 

数据来源：WIND、LSEG、五矿期货研究中心 

 

从高频指标来看，活跃压裂车队同样呈现出一致性的结果。 

 

图 2. 活跃压裂车队（支） VS 美国原油产量（百万桶/日） 

 

数据来源：LSEG、EIA、五矿期货研究中心 

 

二、 美国产量何时下滑？ 

从传统能源产量模型 Hubbert模型的预测来看，我们认为如若钻井活动维持低

迷或采油科技无飞跃式的提升（即开采效率无质变），美国原油产量将在 2026

年见顶甚至小幅下滑，于 2027 年出现规模性衰竭，需要注意的是此模型对于

天然气的定量准确性略优于原油。 
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图 3. Hubbert 模型 VS Midland & Delaware 能源产量（百万桶/日，十亿立方英尺/

日） 

 

数据来源：NoviLabs、G&R、五矿期货研究中心 

 

Hubbert 模型曾精准预测 Barnett 和 Fayetteville 区域的天然气产量衰竭过

程。 

 

图 4. Hubbert 模型 VS Barnett & Fayetteville 天然气产量（十亿立方英尺/日） 

 

数据来源：NoviLabs、G&R、五矿期货研究中心 
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