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埃克森美孚缘何斥巨资并购先锋自然资源？

2023/11/1　　 关键字：　　 来源：[互联网]

  今年全球最大并购交易诞生
  [中国石油新闻中心2023-10-31]
  埃克森美孚公司与页岩油气生产商先锋自然资源公司10月11日发布联合声明，宣布埃克森美孚以全股票形式并购先锋自然资
源公司。预计此次交易的总价值为645亿美元，成为埃克森美孚近20多年最大的一笔并购，也是全球今年以来最大的并购交易。
放眼油气并购历史，这宗并购排在1998年埃克森并购美孚（910亿美元）和2015年壳牌并购英国天然气公司（870亿美元）之
后，位列史上第三大油气超级并购。
  此次并购将为埃克森美孚赢得未来发展优势
  通过此次并购，埃克森美孚在未来发展中可以获得以下五点优势。
  一是得到更多的储量和产量。此次并购达成后，埃克森美孚将获得先锋自然资源在美国二叠纪米德兰盆地超过85万英亩的资
源，与埃克森美孚在特拉华盆地和米德兰盆地57万英亩的资源结合，将使埃克森美孚在二叠纪盆地的油气总储量达到160亿桶油
当量，剩余储量将维持15至20年；总产量将增加1倍以上，达到130万桶油当量/日，到2027年将增加到约200万桶油当量/日，
极大地改善埃克森美孚的上游资产组合，进一步巩固其在全球能源市场的地位。
  二是获得更低的开发成本。此次并购有助于埃克森美孚锁定低成本油气生产，获得丰厚的股东回报。先锋自然资源拥有成熟
的页岩油气资产。根据资料，其页岩油气开采平均成本约为每桶10.5美元。成熟资产开采成本较低，产量稳定，获利空间较大，
使埃克森美孚避免了新增页岩油气田勘探开发带来的不确定性与高额成本。
  三是拥有更优的产业布局。出于地缘政治、能源安全、ESG以及油气业务减少碳足迹等考量，国际石油公司参与油气合作的
国家数量持续减少，上游资产地域性集中的趋势加速。埃克森美孚此次大幅增加美国本土页岩油气资产，有利于降低全球地缘政
治风险的影响，保证公司的收入稳定，同时有助于促进美国的经济发展和保障能源安全。
  四是占有更多的协同优势。本次并购有助于埃克森美孚获得巨大的协同收益。先锋自然资源在二叠纪盆地东部的土地与埃克
森美孚的资产毗邻，使埃克森美孚能够从钻井项目中获益，包括在富油岩层中延伸长达4英里的水平井等。连续的资产将为埃克
森美孚部署其技术提供更多机会，助其提高运营和资本效率，并显著提高产量。除丰厚的资产外，先锋自然资源深厚的行业知
识、高素质的员工等也将为埃克森美孚带来协同收益。
  五是更低的反垄断监管审查风险。尽管部分市场分析师表示，由于反垄断监管问题，该宗交易尚存在一定的不确定性，但是
长期以来，美国的石油生产商通常不受严格的反垄断审查。因为监管机构通常更加关注下游业务和汽油生产业务，他们认为石油
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产品是在全球市场上竞争，不存在国内垄断行为。
  美国油气领域或将迎来并购潮
  此次油气领域的超级并购将会对美国油气资产市场带来三点影响。
  第一，将会引发美国境内更多的油气资产并购。由于预计会有更多的并购交易发生，资本市场投资者纷纷买入页岩油开采企
业的股票。数据显示，在埃克森美孚接近达成并购先锋自然资源的消息传出后，美国前十大独立采油商的市值增加了近160亿美
元。一方面，受益于后疫情时代的经济复苏和俄乌冲突带来的商品价格飙升，埃克森美孚、雪佛龙等石油公司攒下了史上最雄厚
的资金储备；另一方面，那些为了追求快速增长而积累了巨额债务的一大批中等页岩油气公司，无法吸引投资者的资金，正在耗
尽“最佳钻探位置”的“先发优势”，挤出效应促使投资者出售公司，使得它们成为“性价比”越来越高的并购目标。
  第二，重塑美国石油和天然气行业。此次并购极有可能引发的一系列交易会重塑美国石油和天然气行业，使美国油气行业从
以小型、追求增长的采油商为主的时代转向由大石油公司主导的时代。
  第三，引发美国中小油气行业参与者一定程度的恐慌。2年前，先锋自然资源以约110亿美元的价格并购了Parsley?Energy和
Double?Point?Energy。如今埃克森美孚并购先锋自然资源，可能会引发其他行业参与者的恐慌。分析师认为，如果有任何交易
能引发更大的并购浪潮，那么这可能就是它——看到先锋自然资源从整合者变为卖家。
  此外，可能会在一定程度上造成未来二叠纪盆地油气产量下滑。一些专家认为，此次交易表明，来自投资者要求油气公司遵
守资本支出纪律的压力，正迫使埃克森美孚乃至整个油气行业回避勘探、新钻井等较长周期、资本密集型的投资活动。他们表
示，随着时间的推移，此次交易以及预计在二叠纪盆地出现的新一轮并购浪潮，会导致该区域整体产量下降。
  美国的国际石油公司押注油气的策略从未改变
  今年7月，埃克森美孚并购专注于碳捕集、利用与封存（CCUS）解决方案和提高石油采收率的独立能源公司丹伯里资源公
司，被市场认为是加大能源转型力度、投身低碳业务的信号，至少被认为是寻求油气业务与能源转型业务平衡的一个典范。不到
3个月，埃克森美孚就通过并购先锋自然资源公司，大幅增加石油储量和产量。此举也表明，受到短期利益驱使，在油气价格高
企的现实面前，部分小股东对石油公司推进能源转型的诉求略显无力。
  埃克森美孚以全股票形式并购先锋自然资源公司，可以看出此次交易背后的深意。
  首先，美国的国际石油公司押注石油天然气从未改变。尽管各类国际油气组织均判断，全球对化石能源的需求将在2030年之
前达到峰值，并且会大幅下降，以削弱对全球气候变暖的影响；尽管各国政府及能源企业在努力降低燃烧石油和天然气产生的排
放，但以埃克森美孚和雪佛龙为代表的北美国际石油公司坚持认为，石油和天然气仍将处于景气发展周期中，在全球能源结构中
占据核心地位。它们一如既往地看好传统能源的需求和价格。它们判断，到2050年，基于全球需求的快速增长和向更低碳能源的
缓慢过渡，石油和天然气仍将占全球能源需求的一半以上。
  其次，美国的国际石油公司提升油气产量的底层逻辑或许正在发生变化。油气价格高企，美国的国际石油公司希望提高产量
来增加公司盈利，但是资本市场和股东要求它们遵守资本支出纪律，进一步降低生产成本。在这种情况下，美国的国际石油公司
把目光投向了提高单井生产率，希望通过提高单井生产率来抵消资本支出下降对提升油气产量的影响。这或许可以解释为什么美
国近期钻井活动没有增加，国内石油产量却已恢复到1300万桶/日的水平。此次埃克森美孚并购先锋自然资源，就是意欲通过自
身技术和规模优势提高先锋自然资源公司的单井生产率，来增加美国国内油气产量，进一步巩固其美国重要油气供应商的地位。
（徐东付迪中国石油规划总院工程经济研究所）
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