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Abstract 
Shale gas development in United States led to a global shale gas development boom. Canada and 
China are developing and producing the shale gas. Development of shale gas will influence the 
global natural gas market. Based on analyzing the resources, technology and economic factors that 
influence the effect of shale gas development and referencing the economic evaluation method for 
conventional oil and gas, this paper established shale gas development economic evaluation mod-
el based on NPV method. We choose 115 wells with more than 11 months production period per 
year individually from 2011-2014 in Pennsylvania as evaluation sample, which can be divided into 
P1-P4 grade according to the EUR characteristic. Using the first four years of real output, price da-
ta and forecasts about the future price and output, this paper calculates the output of the devel-
opment cycle; and through the analysis of the various inputs of shale gas development in Pennsyl-
vania and charges, we can predict the monetary input. Finally, we can utilize the input and output 
parameters to calculate the net present value (NPV) index of wells in different production grade. 
And the sensitivity analysis was carried out on the gas price and operation cost to discuss the 
economy of wells in different scenarios. 
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摘  要 

美国的页岩气开发引发了全世界范围内的页岩气开发热。加拿大和中国也加快了页岩气开发和生产的脚

步。页岩气的发展将极大地影响着全球天然气市场。本文在分析了影响页岩气开发资源、技术和经济因

素，结合常规油气经济评价方法，建立了基于净现值法的页岩气开发经济评价模型。本文选取宾夕法尼

亚州2011年开钻的连续4年生产且年均生产期超过11月的115口页岩气井作为经济评价的数据样本，并

根据最终可采储量的预测将样本分成P1-P4四个不同的资源等级，同时预测了未来价格从而得出开发周

期内的产出。通过分析宾夕法尼亚州页岩气开发的各项投入和费用来计算投入，并根据投入和产出计算

不同资源等级气井项目生命期内各年的净现金流量，得出最终的净现值指标，体现了不同资源等级气井

的经济性。并对经营成本和气价进行了敏感性分析，综合分析各种不同取值情况下气井的经济表现。 
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1. 引言 

近几年来，凭借对多个页岩气藏的开发，美国能源自给程度猛增，也使页岩气成为能源界的新焦点。

但是由于页岩气资源的特殊性，不少人已经认识到美国“页岩气革命”难以复制，不能照搬照套美国页

岩气开发模式。为此明确页岩气开发的各项投入和产出，研究页岩气区块开发的经济性至关重要。 

2. 页岩气开发经济评价体系 

油气资源经济评价是为了分析该油气资源的盈利能力，评价其经济价值、对国民经济的净贡献、勘

探开发的可行性以及经济合理性等指标，为油气资源评价提供科学合理的决策依据[1] [2]。影响评价结果

的要素包括国家和石油行业现行的财税和价格体系、国际定价机制、当前地质和勘探工程技术、油气资

源的资源条件、资源区的社会环境等。 
 

 
Figure 1. Shale gas economic evaluation system 
图 1. 页岩气经济评价体系 
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净现值法的核心是现金流入和现金流出。现金流入涉及销售收入、回收固定资产残值和回收流动资

金，而现金流出受到建设投资、流动资金投资、经营成本和税费等成本影响。净现值法进行页岩气开发

项目经济评价的主要思路和具体流程见图 1。 
项目各年内的净现金流量计算公式如下： 
为第 t 年销售收入，为权利金，为资本投资，为第 t 年的经营成本，为第 t 年的税收。 
页岩气销售收入由页岩气价格、页岩气产量和页岩气商品率三者的乘积决定；权利金按单位权利金

来计算，采用相应的公式进行计算，包括影响费、销售和使用税以及所得税三项。其他两项采用征税额

乘以相应的税率，销售和使用税征税额为扣除权利金后的销售收入，所得税征税额为销售收入扣除权利

金、销售和使用税、经营成本和折旧。在考虑建设期为 1 年的一次投资情况下，净现值公式如下： 
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3. 宾夕法尼亚州页岩气资源经济性分析 

3.1. 宾夕法尼亚州页岩气开发基础数据分析 

3.1.1. Marcellus 页岩单井产量分析 
2008 年，宾夕法尼亚境内的 Marcellus 页岩开始钻井，2011 年钻井规模达到最大。宾夕法尼亚州环

保局[3]的统计资料显示：2011 年的页岩气井占目前该州正在产气的页岩气井占总数的 1/4，超过 1500 口。

基于宾夕法尼亚州在 2011 年页岩气生产的代表性，以及考虑到产量的连续性和页岩气井停产养护等因素，

本文选取从 2011 年-2014 年年均产气天数大于 11 个月的 115 口页岩气井作为产量分析的样本，这 115 口

气井产量具有较强的代表性，能反映目前美国页岩气开发技术。 
根据样本数据，可以得出其前三年单井产量平均递减率(如表 1)，其首年递减律较大，之后递减率逐

年递减，符合 EIA 总结的页岩气递减总体规律[4]。 
本文前 4 年采用历史产量数据，利用 EIA 给出的页岩气单井逐年递减规律进行未来产量预测，一般

页岩气井生产周期为 20 年，可以得出页岩气井的最终可采储量(EUR)数据。 
将单井 EUR 按由高到低排序，根据数据统计规律，将样本数据按 1:2:3:4 的比例分成 4 组，分别取

对应各组数据的平均值作为该部分气井的代表产量，把页岩气井按产量划分成 P1 至 P4 等级，分别代表

低产井、中低产井、中产井和高产井 4 个层次页岩气井的 EUR。 

3.1.2. 页岩气价格预测 
价格是决定页岩气开发产出的另一项重要因素，直接关系到开发商是否能获得收益从而继续开发。

根据历史数据[5]，可以发现美国天然气井口价格与 Henry 现货价格有很强的相关性。根据 EIA 预测的

Henry 价格可以对未来的天然气价格进行预测。 

3.1.3. Marcellus 页岩单井投资分析 
本文假定一个基本区块单元钻井数量为 6 口，则单井租赁红利约为 368,000 美元。每口井的钻井许

可为 5000 美元，钻井保证金为 10,000 美元。即使在同一个区块，不同井的投资也有较大差异。表 3 总

结了不同文献关于马塞勒斯单井工程建设投资的取值范围。以此为参考本文选定 450 万美元作为经济评 
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Table 1. Average annual decline rate of shale gas wells in the first three years 
表 1. 页岩气井前三年产量平均递减率 

 第 1 年 第 2 年 第 3 年 

平均递减率 35% 23% 21% 

  
Table 2. First three-year production of different grade wells (million cubic meters) 
表 2. 不同资源等级页岩气井前三年产量(百万立方米) 

资源等级 P1 (10%) P2 (20%) P3 (40%) P4 (50%) 

EUR 59 110 167 289 

 
Table 3. Single well engineering construction investment value of different litera-
ture [6] [7] 
表 3. 不同文献单井工程建设投资的取值[6] [7] 

序号 区块 投资项目 取值(百万美元) 

1 Marcellus 单井投资 3 - 4.7 

2 Marcellus 单井投资 4.5 

3 Marcellus 单井投资 5.3 

4 Marcellus 单井投资 4.5 

5 Marcellus 单井投资 4-7.9 

 

 
Figure 2. Production decline law of different grade wells 
图 2. 不同资源等级页岩气井产量递减规律 

 

 
Figure 3. The relationship between U.S. natural gas wellhead price and Henry Hub 
natural gas spot price (unit: dollars per million Btu) 
图 3. 美国天然气井口价格与 Henry 天然气现货价格关系(单位：美元/百万英热) 
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价的工程建设投资基准值。流动资金取值为固定资产投资的 2%，同时固定资产残值设置为 0，采用产量

折旧法计算折旧。 

3.1.4. Marcellus 页岩单井生产成本分析 
对于已经开始产气的页岩气井，保持其日常作业而投入的成本称为经营成本，包括为维持页岩气各个

生产环节运行所发生的材料、燃料、动力和人员工资及福利等费用。页岩气经营成本主要包括直接生产

成本和气井运行费用两部分。不同文献对于马塞勒斯的经营成本总结如表 4。  
此外，根据宾夕法尼亚州油气税法，页岩气开发商需要上缴 5 项税费：单位权利金按税前产量的 12.5%

计征。国家和地方的销售和使用税合并计算为销售收入减去权利金后的 6%。影响费根据规定由气井年限

和天然气价格决定。所得税税率依据公司所得税税率为 9.99% [10]。表 5 总结了基准情景下宾夕法尼亚

州页岩气开发经济评价的各项基础数据。 

3.2. 宾夕法尼亚州页岩单井 NPV 测算 

3.2.1. 页岩气单井 NPV 结果 
从表中可以看出不同等级的气井在 NPV 和 IRR 上存在较大的差异。在基准情景下，只有产量较高的

中产井和高产井的 NPV 大于 0，能够在实现预定收益率外获得更高的收益，其比例约占样本数据的 30%。

而气井等级为低产井、中低产井的页岩气井的净现值均小于 0，达不到预定的收益率水平。 

3.2.2. 经营成本对 NPV 的敏感性分析 
通常，矿区取得成本、勘探成本、开发成本都属于沉没成本，而油气经营成本涉及的人为因素最多，

也是油气生产企业进行成本控制的重点。本文做出经营成本对 NPV 的敏感性分析，如图所示。可见经营

成本对马塞勒斯页岩气开发经济性有巨大影响。当经营成本降低 25%以上时，原本不具有开发经济性的

P2 井也可以获得良好的经济效益。 

3.2.3. 天然气价格对 NPV 的敏感性分析 
价格是影响页岩气经济性的重要因素之一，价格的变化将对页岩气经济评价产生巨大的影响。通过

观察美国以往历年的天然气价格发现天然气价格受多方面因素的影响，具有很大的波动性，根据单一的

价格预测做出的评价存在一定的片面性。 
本文将价格作为变动因素，如图所示，可以发现当气价提升 25%以上时，原本不具有开发经济性的

P2 井也可以获得良好的经济效益。 

4. 讨论 

4.1. 未来气井的饱和性 

通过以上研究，可以发现资源因素是影响页岩气经济性的最大因素，不同资源潜力的井表现出的经济 
 

Table 4. Single well operating cost value of different literature [6] [8] [9] 
表 4. 不同文献单井经营成本的取值[6] [8] [9] 

序号 区块 项目 取值 

1 Marcellus 运营成本 0.86$/mcf 
30$/day/well 

2 Marcellus 运营成本 30$/day/well 

3 Marcellus 运营成本 1 - 3$/10−3ft3 
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Table 5. Shale gas development basic data table in Pennsylvania 
表 5. 宾夕法尼亚州页岩气开发基础数据表 

序号 参数取值及说明 

一 基本参数  

1 井场面积 640 英亩 

2 建设和生产期 1 年，20 年 

3 基准这折现率 10% 

4 年均产气天数 350 天 

二 投资类参数  

1 租赁红利 368000 美元 

2 钻井许可 5000 美元/井 

3 钻井保证金 10000 美元/井 

4 井场准备 

450 万美元/井 5 钻井成本 

6 压裂完井成本 

7 流动资金 2%的固定资产投资 

三 成本费用类参数  

1 经营成本 0.8$/mcf+30$/day/well 

2 折旧 零残值，产量折旧法 

四 收入类参数  

1 井口价格 预测价格 

2 商品率 95% 

五 税金类参数  

1 销售和使用税 6% 

2 所得税 9.99% 

3 权利金 12.5% 

 
Table 6. NPV calculation results in baseline scenario 
表 6. 基准情景下 NPV 计算结果 

气井等级 P1 P2 P3 P4 

NPV −2,258,859 −379,154 1,673,364 5,555,242 

IRR −1.73% 8.05% 19.15% 36.33% 

 
性差别很大，这就意味着生产者需要准确的定位区块的“甜点区”位置，开发更多的高产井。但要保持

总产量水平的稳定则需要不断增加钻井投入，开发新井。从 2007 年开始大规模钻井至今，截止到 2014
年马塞勒斯页岩气活跃井约 8500 口。未来随着开发活动的继续，该地区页岩气井开发的饱和问题不容忽视。 

根据 EIA/INTEK 的估计[11]，已开发区域(活跃区域)井分布如表 7，而目前随着勘探的不断深入，高

产区域的井正区域饱和，意味着马塞勒斯单井的平均 EUR 将可能降低。 
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Figure 4. The impact of operating cost on the NPV 
图 4. 经营成本对 NPV 的影响 

 

 
Figure 5. The impact of gas price on the NPV 
图 5. 气价对 NPV 的影响 

 
Table 7. Marcellus developed area average well EUR’s (% Total Area) 
表 7. 马塞勒斯活跃区域页岩气井资源分布 

             区域大小 
区域等级 

10% 20% 30% 40% 

高产区域（百万立方米) 264 (3%) 198 (6%) 132 (9%) 66 (12%) 

平均区域（百万立方米) 198 (3%) 149 (6%) 99 (9%) 50 (12%) 

低产区域（百万立方米) 149 (4%) 112 (8%) 75 (12%) 37 (16%) 

 
假设未来 10 年天然气市场将出现如下三种情景：1)反弹情景，气价上升迎来页岩气开发的又一轮高

潮。预计 2014 年后页岩气钻井数量出现反弹趋势，2015-2025 年钻井数量每年递增 100 口；2)平稳情景，

假设小幅度的气价反弹使得每年页岩气钻井维持在较为平稳的水平上；3)衰退情景，由于页岩气开发的

收益较小，将导致页岩气开发的衰退。预计 2014 年后页岩气钻井数量出现减少趋势，2015-2025 年钻井

数量每年递减 100 口，最终将保持在每年钻 100 口井的水平。根据表 7，将单井 EUR 分为四个层级：EUR
大于 198 百万立方米为层级 1；EUR 在 149-198 之间为层级 2；EUR 在 99-149 之间为层级 3；EUR 小于

99 为层级 4。根据三种不同的情景和根据选取的样本的单井 EUR 分布规律，可以预测未来十年三种情景

下马塞勒斯页岩气井的开发情况，如图 6 所示。 
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Figure 6. Marcellus wells outlook of different tiers in differ-
ent scenario in 2025 
图 6. 马塞勒斯 2025 年不同情境下不同层级井数 

 
Table 8. NPV calculation results in learning effect scenario 
表 8. 学习效应情景下 NPV 计算结果 

气井等级 P1 P2 P3 P4 

NPV −2,227,484 −323,826 1,753,237 5,704,873 

IRR −1.44% 8.35% 19.47% 36.68% 

 
可以发现，层级 1 井数在 2025 年将区域饱和。在情景 1 的情况下，层级 1 和层级 3 井数在 2025 年

已经饱和，之后新钻井 EUR 将集中于层级 2 和层级 4。在情景 2 和情景 3 情况下，虽然高层级的井未完

全饱和，但可以预见高产量井在未来 10 年左右将的大规模减少，届时马塞勒斯页岩气单井的平均 EUR
可能会降低 40%左右，页岩气井的经济性将大大降低。 

4.2. 学习效应带来经营成本降低 

随着科学技术、管理经验、员工熟练度等随着时间不断进步，页岩气生产经营成本将会有所下降。

Aguilera [12]研究表明由于进步的影响，页岩气生产成本每年约降低 0.75%，而常规天然气每年约降低

1.05%。考虑学习效应对经营成本的影响，可以计算学习效应情景下不同等级井 NPV，如表 8 所示。 
考虑学习效应下，P3、P4 的 NPV 较原先分别增长了 5%和 3%，P1、P2 的 NPV 也有所提升。页岩气

开发企业应积极利用新的开发技术，如以“井工厂”为代表的批量化、标准化作业部署和运作的高效开

发模式，将对页岩气经济性有明显的促进作用。 

5. 总结 

在本文假设的基准情况下，宾夕法尼亚州页岩气井约 30%具有经济性。产量是影响页岩气经济性的

首要因素，高产的 P4 井在投资和经营成本取值的所有组合下均具有经济性，相反低产的 P1 井在绝大多

数组合下均无经济效益，同时未来马塞勒斯的单井 EUR 可能面临大幅度降低的风险。由此可见页岩气开

发具有很高的经济风险，我国在发展页岩气方面首先需要总结自身开发特征和经济特征，积极学习先进

开发技术，为企业投资和开发决策提供科学依据。 
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