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Abstract 
Shale gas is a hot spot for investment as it alleviates the problems in energy supply. This article 
explains the concepts and background related to shale gas, and analyzes the investment risks in 
shale gas exploration and production. Policies are also suggested to promote the healthy devel-
opment of the shale gas industry in China. 
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摘  要 

页岩气是当前投资领域的一个热点，它能缓解能源紧张的局面。本文首先阐述了页岩气的概念及其研究

背景，然后分析了页岩气勘探和开发利用中的投资风险，并针对各类风险提出政策建议，以促进我国页

岩气产业的健康发展。 
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1. 引言 

页岩气，是指赋存于富有机质泥页岩及其夹层中，以吸附和游离状态为主要存在方式的非常规天然

气，其成分主要是甲烷，具有自生自储、分布广、生产周期长等特点[1]。页岩气作为一种相对清洁、高

效的能源资源，凸显出低碳环保的特点，在注重可持续发展的今天表现出良好的发展前景。美国率先成

功地开发了页岩气，缓解了石油危机，给能源业带来了深远的影响，引起世界能源界关注，特别是拥有

页岩气资源的各国关注。我国拥有丰富的页岩气，国土资源部于 2012 年 3 月公布中国页岩气可采资源量

(不包括青藏区)达 25 万亿立方米。丰富的页岩气储量给我国能源产业带来了良好契机，近年来我国也越

来越关注页岩气的开发和投资，然而投资页岩气不仅需要巨额的资金，更要有过硬的技术，还要承受其

特有的风险，我国虽然有美国的成功经验可供借鉴，但对页岩气的投资风险需要给予重点关注。因此，

如何识别并降低页岩气开采过程中的投资风险，推进开发利用页岩气，是我国目前改善能源结构的亟待

解决的重要问题。对页岩气的投资风险进行研究，构建全面系统的页岩气投资风险管理体系，不仅有利

于完善风险管理理论，而且有利于优化能源结构、缓解节能减排压力、保障我国的能源安全，促进经济

的可持续发展，有利于建设社会主义生态文明和“美丽中国”。 

2. 页岩气投资风险的识别 

页岩气投资是典型的风险投资项目，其投资不仅具有一般的商业风险外，还具有独特的风险特征[2]。
首先是资金投入量大，一个页岩气投资项目一般至少要投几个亿，我国两轮中标企业的标的都是几个亿；

其次是需要精湛的技术投入以及页岩气开发的专业技术队伍；第三是高风险,页岩气开发往往会伴随勘探

开发过程中的各种风险如储量风险、地质风险等，还有其他与经营相关的各类风险并存[2]。第四是投资

利润率高，高收益相随的往往是高风险。因此对页岩气的投资，必须分析和评估其投资风险，同时还要

进行相应的风险管理，尽可能将风险降到最低，以保证投资效率，促进页岩气的产业发展。 
页岩气的投资开发项目一般有两个阶段，即勘探阶段和开发利用阶段，勘探阶段涉及到两种权利即

探矿权和采矿权，开发利用阶段主要是对开采出来的页岩气进行的商业利用。在这两个阶段中，主要涉

及以下风险：融资风险、勘探开发风险、运营风险以及社会风险。 

2.1. 融资风险 

融资风险主要包括信用风险、投资主体单一风险以及合作风险。 

2.1.1. 信用风险 
信用风险又称违约风险，是指借款人、证券发行人或交易对方因种种原因，不愿或无力履行合同条

件而构成违约，致使银行、投资者或交易对方遭受损失的可能性[3]。由于页岩气的投资金额巨大，一般

有着多种融资渠道，无论采用是借款还是采用权益融资，都有可能由于种种原因资金不能及时到位从而

产生信用风险。 

2.1.2. 投资主体单一风险 
目前，我国页岩气市场未完全开放，只有“三桶油”和几家非油央企从事页岩气的勘探开发。其他

地方国企以及民企虽然表现积极，但尚未进入。美国成功的经验表明，在页岩气的勘探开发中实行投资
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主体多元化，有利于市场竞争，有利于技术和产能突破，有利于创新开拓。而目前我国投资主体的单一，

几乎没有中小企业参与，无疑会产生一定的风险。 

2.1.3. 合作风险 
勘探开发页岩气需要较高的技术力量做支撑，而我国企业恰恰在技术方面是弱项；而且目前在页岩

气矿权招标的竞争非常激烈，于是国内很多企业为应对竞争，会积极寻求与外国企业合作，以借国外技

术探索勘探开发页岩气之路。但合作是否成功，外国企业是否能提供现实技术以及国外技术能否适应我

国地质条件还存在一定的风险。 

2.2. 勘探开发风险 

勘探开发风险主要包括储量风险[3]、地质风险、技术风险以及进度风险。 

2.2.1. 储量风险 
根据美国能源署(EIA)2011 年公布的数据显示，我国页岩气可采储量 120 万亿立方米，居世界第一[1]。

但是，该数据基本是依据美国和中国的地质资料数据类比估算的。从这几年的实地开采数据来看，我国

尚重新评估页岩气的实际储量。储量是进行页岩气投资的基础和根本，储量如果未知，则影响投资项目

的可行性。因此，储量风险是页岩气投资项目的最大风险。 

2.2.2. 地质风险 
与美国相比，中国页岩气储存环境的地质结构有所不同。美国的页岩气储量主要是在浅表地层，埋

藏深度几乎都在 1000 米以下；中国的页岩气则储藏在比较深的地层，埋藏深度要大于 3000 米，并且一

些富含页岩气的地区地形复杂，人口密集度大，大规模钻井有可能对人群产生干扰，容易发生地质灾害。 

2.2.3. 技术风险 
页岩气开采困难，需要先进的开采技术。目前美国采用的核心技术是水平钻进技术和水力压裂技术。

这两项技术难点目前还未被我国企业所攻克。同时，如前所述，美国的地质构造与我国的地质构造存在差

异，采用美国的技术很可能会“水土不服”。因此，在中国顺利开采页岩气在技术方面面临不小的挑战。 

2.2.4. 进度风险 
进度是项目三大控制(投资、进度和质量的控制)中重要控制的目标之一。国土资源管理部门在招标过

程中，也要求中标企业要对其每两个月的项目进展进行一次报告。决定项目进度的因素很多，技术成熟

程度、项目管理经验，资金到位情况都能决定进度的顺利与否。如果项目未按进度进行，将可能导致大

量的人力、财力和物力的额外支出，如因之前延误工期后面追加的赶工费用，或者赔偿损失等。 

2.3. 运营风险 

运营风险主要包括市场风险、定价风险、管理风险以及运输风险。 

2.3.1. 市场风险 
天然气的价格和开采成本决定了项目的收益情况，其未来走势仍是未知数。由于页岩气作为非常规

天然气，开采难度大，项目周期长，在投资获得收益之前，天然气价格的变化，都会对收益产生巨大的

影响。因此，页岩气开采的高成本与其开采出来可能遇到的市场低迷会形成一定的市场风险。 

2.3.2. 定价风险 
国际油价和天然气价格直接决定了页岩气项目的经济性。2014 年下半年开始，国际原油价格暴跌，严

重打击了页岩气行业，美国各个页岩气田的页岩气成本大致在 50~80 美元/桶之间(资料来源：Baird Oil & Gas 
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Research, The Wall Street Journal) [4]。2015 年 2 月，WTI 的国际原油价格一度跌至 48 美元/桶，大幅低于美

国页岩气开采成本。我国页岩气埋藏深度深，开采难度大，开采费用约为美国的 2.5~3 倍。而且，我国天

然气定价体制相对落后，市场需要对页岩气等非常规天然气进行价格改革，为页岩气价格市场化理顺关系。 

2.3.3. 管理风险 
目前，一些以前未涉足油气开采的企业拟投资页岩气的开发利用，由于行业经验较少，他们往往会

招聘专业人员，从而使专业人员显得比较紧缺，并且一部分专业人员来源于中石油、中石化，这些专业

人员面临着因别的企业给出更高的待遇而随时跳槽的现象，对于这些人才如何管理存在一定的风险，是

目前管理中急需解决的问题。 

2.3.4. 运输风险 
我国天然气管网建设还不够完善。美国的天然气管网长度达 50 万公里，我国仅 5 万公里，为美国的

十分之一。由于基础设施的限制，我国页岩气运输手段较为单一，要达到大规模利用页岩气需要一定的

管网建设时间。所以天然气一旦开采出来，运输也是一个大问题。 

2.4. 社会风险 

社会风险主要包括环境风险、安全风险以及政策风险。 

2.4.1. 环境风险 
页岩气的开发有助于改善能源结构，低碳环保，但开发页岩气的技术如果不过硬，就可能导致巨大的

环境风险：如水污染、空气污染、地质破坏、加剧全球变暖等。页岩气开采产生的废水包含重金属、盐分

及放射性物资等 100 多种化学物质，如果灌注工艺不过关，将造成地下水污染。中国的页岩构造中含有达

到有害浓度水平(大于 1%)的硫化氢，如果收集处置不当，将造成空气污染。我国页岩气丰富地区地质状况

复杂，如果打井过于密集，将可能导致地质灾害。此外，页岩气是一种高强度温室气体，其温室效应约为

二氧化碳的 25 倍(以单位分子数计算)，如果开采过程中发生泄漏，那由此引发的气候变化的影响不可忽视。 

2.4.2. 安全风险 
在页岩气的开采过程中，对工作场所安全、公共健康和环境往往存在威胁。如前所述，由于地质差

异，我国页岩气井的钻探深度需要达到美国的三倍，成本因此大大提高，同时需要更多的压裂液、工具

车等设备，钻探过程中可能存在井喷、噪声等安全风险。 

2.4.3. 政策风险 
页岩气资源的开发初期需要政策扶持。政策的扶持通常包括税收减免、价格补贴以及其他鼓励政策

等。美国国会页岩气开发初期就有税收补贴措施，其对 1979 年到 1993 年间钻探与 2003 年之前生产和销

售的页岩气均实施税收减免，而且州政府也出台相应的税收减免政策，对油气行业实施五项税收优惠，

鼓励中小企业的钻探开发投资，有力地扶持和促进页岩气的勘探开发[1]。因此，政策风险是我国页岩气

投资过程中的重要影响因素，制定什么样的补贴政策，或者政府有可能在未来调整能源战略布局，减少

对页岩气行业的补贴，加大对其他新能源形式的激励力度，都将会给投资带来一定的风险。 
综合以上分析，页岩气的投资风险分类如图 1 所示。 

3. 页岩气投资风险管理对策 

3.1. 开展调查评价，加强技术攻关 

针对勘探开发风险，一是要开展页岩气资源量的调查。在对全国页岩气资源量及其分布都不是很清 
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Figure 1. Classification of shale gas investment risk 
图 1. 页岩气的投资风险分类 

 

楚的情况下，很难有效展开大规模的页岩气勘探，更别提开发了。建议在全国范围内，加大财政投入，

开展调查评价，摸清我国页岩气家底，为后续相关勘探、开发决策提供可靠依据。 
二是要加强技术攻关。页岩气与常规天然气在储集介质特征、盖层条件、圈闭条件、分布特征，以

及成藏机理等方面有所差异，因此其开采技术也不同于常规油气。我国虽然已具备常规油气开发的技术

装备、勘探开发经验，但是非常规油气的开采技术尚不成熟。因此我国亟需进行重大科技攻关和试验或

通过国际合作和自主创新实现突破，将现有常规油气领域的水平井及压裂技术有针对性地应用于不同页

岩气区块，为“页岩气”所用，攻克页岩气开采的关键技术。 

3.2. 创造良好竞争环境，鼓励开放市场 

针对融资风险，一是要创造良好竞争环境，推进页岩气的投资主体多元化，让更多的民营企业和外

资企业参与进来[1]，吸引中小企业进行投资，增强企业的创新能力。投资主体的多元化可以降低投资主

体的单一风险；而且多渠道进行融资还可以降低企业的信用风险。 
二是鼓励开放市场，将页岩气资源的开发利用与市场化紧密结合起来，建立科学合理的竞价机制，减

少垄断，逐步放宽外资和民营资本参与竞争性业务；鼓励国际间的交流合作，积极引进国外页岩气勘探开

发的实验测试、水平钻井、测井、固井和压裂等技术，与国外有经验的公司合作，降低企业的合作风险[5]。 

3.3. 制定政策扶持，建立环境监管体系 

针对社会风险，一是要制定政策扶持，推进页岩气产业的发展。目前，我国虽对开采企业开采出来

的页岩气给予 0.4 元/立方米的补贴，但是对页岩气的勘探过程没有任何扶持政策，可以制定政策对页岩

气的勘探风险进行补贴；由于页岩气的勘探开发需要巨额资金投入，因此需要建立良好的融资服务体系，

为页岩气不同的投资阶段提供多种融资方式；此外，还应制定减免各种税费(如资源税、资源补偿费、矿

业权使用费)以及用地保障等措施，进一步完善市场定价机制，引导和促进页岩气产业的发展。 
二是注重环保，建立页岩气的环境监管体系。目前，我国还没有特别针对页岩气开发的环境保护技

术规范，对页岩气开发环境方面的监管基本是沿用常规油气的环境监管规范，这在很大程度上与页岩气

的开发特点不相适应，因此必须尽快建立起一套适合页岩气开发的环境监管体系，以规避页岩气开采过

程中的环境风险。 

3.4. 增强油服管理能力，推动天然气管网建设 

针对运营风险，一是要增强油服管理能力。纵观我国目前的页岩气发展局势，专业技术和管理人才
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是制约我国页岩气能否快速发展的关键因素。目前，国内油服市场除斯伦贝谢、哈里伯顿等国际油服公

司外[6]，大部分团队均集中在三大石油公司下属的公司。对于广大新进入的能源企业来说，上游勘探开

发权的竞争势必演化为同三大油公司的直接竞争，除非这些企业能够迅速建立自己的专业技术和管理团

队，否则在开发初期他们即很可能遇到不得不与竞争对手下属油服企业合作打井的尴尬境地。因此，当

务之急，是要增强投资企业的油服管理能力，练好内功，为页岩气的勘探开发打下坚实的基础。 
二是要推动天然气管网建设，加快省内管网和区域性管网等建设，逐步建成覆盖全国的天然气骨干

网和能够满足地方需要的管网[1]。此外，还应将天然气管网公司独立出来，避免三大石油公司垄断，解

决其他投资主体的运输问题。因此，抓好天然气的管网建设，才能促进页岩气的产业发展。 
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