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低油价不可持续，反弹终将到来 

 

 

兴证期货•研发中心 
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内容提要 

 我们的观点 

在俄罗斯与 OPEC谈判破裂之后，作为回应，沙特

阿美宣布大幅下调出口原油的官价，导致国际油价在 3

月 9日历史性暴跌 30%，油价一度跌破 30美元/桶。尽

管当前并未有明确的利好消息被披露，但我们认为，目

前的低油价很难长时间维持，反弹不会太远。 

 我们的逻辑 

油价的暴跌，始于预期供应大幅过剩，也将终于供

应收缩，在当前的环境下，美国和沙特等 OPEC国家的

对低油价的承受能力有限，大概率将撮合出新的减产行

动，并且，这个减产行动的到来不会太晚。 

1. 自减产以来，俄罗斯在的市场份额略有减少，尤

其是欧洲和中国作为俄罗斯的两大主要出口地

区，都被美国渗透。这是俄罗斯拒绝深化减产的

主要原因。同时，由于俄罗斯的经济偏向多元

化，且俄罗斯的油田开采成本也极低，大约不到

20美元/桶，可以长时间承受低油价，这是其态

度较为坚决的底气。 

2. 沙特虽与俄罗斯决裂，但主要是由于对长期额外

减产造成的市场份额损失的不满，但由于中东各

国的经济较为单一，原油收入即是各国命脉，长

期低油价将严重损害各国经济。 

3. 这次美国页岩油的动作可能与 2015-2016年截然

相反，各大公司债务到期，油价崩溃后，各页岩

油商纷纷迅速削减开支，短期页岩油的产量大概

率被动下降。另外，适逢美国大选，若页岩油商

集中破产，将对特朗普的连任极为不利。 
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1. 事件回顾：俄罗斯与沙特决裂，油价历史性低开 

3月 5日-6日，OPEC+部长级会议召开，俄罗斯最终表达了反对深化减产，随后沙特宣布

大幅下调出口官价，市场担忧沙特大幅增产，导致 3月 9日，油价历史性低开 30%。面对低

油价，世界主要产油国的能源部长和油企巨头将进行为期 5天的深入讨论，以商讨如何应对当

前局面。从当前的情况来看，美国和沙特均对油价的修复具有强烈的意愿，基于二国的产出水

平，我们认为，若二者可达成一定的妥协，无论届时俄罗斯的表态如何，都将对挽回油价有巨

大帮助。 

 

图 1：原油期货价格历史性低开  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 2：美国、俄罗斯、沙特合计产出占全球比例超 40%  

 

数据来源：Wind，BP，兴证期货研发部 

 

2.俄罗斯 VS 沙特：因市场份额而决裂 

2.1俄罗斯经济可承受低油价，但沙特不行 

据俄罗斯最大石油公司 Rosneft Oil财报显示，其 2018年纳税 1830亿卢布，占当年俄罗

斯财政收入的 0.18%，而同期沙特阿美贡献了沙特财政收入的 65.91%。与 OPEC国家相比，
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石油收入对俄罗斯的影响并不致命，OPEC国家考虑油价很大程度上从其财政平衡的角度，比

如，沙特的原油开采成本可能只有不足 10美元/桶，但这对沙特并没有实际意义，中东各国真

正看重的是财政平衡点。市场机构对沙特财政平衡点的预期大都在 80美元/桶以上的水平，其

他 OPEC国家也大都在 65美元/桶以上。因此，若长期维持 30美元/桶的油价，中东各国经济

必将崩溃。但俄罗斯由于财政收入的多元化，俄罗斯的财政平衡油价要远低于中东各国，甚至

可以忽略财政平衡点，仅需考虑企业的生产成本。这是俄罗斯主动决裂的底气所在。 

 

图 3：石油收入对俄罗斯的财政影响相对较小  

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 4：主要产油国的成本结构  

 
数据来源：Rystad Energy，兴证期货研发部 
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2.2 份额问题是俄罗斯与 OPEC决裂的本质原因 

作为重要战略资源，俄罗斯的主要出口阵地——欧洲和中国被美国逐渐渗透，是本次俄罗

斯拒绝沙特提出的深化减产提议的根本原因。实际上，自本轮减产协议以来，俄罗斯的减产执

行率一直没有达标，甚至自 2018年 4月以来产出水平持续位于减产要求的上限。 

 

图 5：俄罗斯近 2年产出水平持续位于减产要求上限 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

欧洲是俄罗斯最重要的出口地区，该国 60%左右的原油和成品油销往欧洲，并且在欧洲

的总进口中分别占比约 30%和 50%。中国是其第二大出口地区，2018年俄罗斯出口至中国的

原油为 112.5百万吨，占俄罗斯总出口的 25.95%，成品油出口 2.3百万吨，占俄罗斯总出口的

1.32%，分别占中国进口的 15.41%和 2.80%。相比较之下，出口至中国的数量要远低于欧洲地

区，但是俄罗斯的天然气大量出口至中国，因此，无论是从原油的角度还是从天然气的角度，

中国市场对俄罗斯都及其重要。 

 

图 6：欧洲和中国是俄罗斯油品的主要出口地 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

但不幸的是，欧洲和中国的市场都在被美国逐渐渗透。首先是中国，在过去几年，美国自

中国的原油出口量相对较少，但根据中美第一阶段协议内容，在 2020年中国自美国进口的原

油将大约增加 25百万吨至 32.7百万吨，2021年增加 46百万吨至 53.7百万吨，至 2021年这

已水平将与俄罗斯的出口量相持平，这将势必挤压俄罗斯在中国的市场份额。这也是俄罗斯在

中美达成第一阶段协议以后对减产态度转变的关键原因。 

 

图 7：美国出口至欧洲和中国的油品呈明显上涨趋势 

 

数据来源：Wind，BP，兴证期货研发部 

 

综上，我们认为，俄罗斯拒绝深化减产的主要原因是担心其市场份额被美国进一步抢夺，

而结合其过往的减产表现，我们有理由怀疑俄罗斯有可能会进行增产，在保市场的同时，还可

以尝试逼迫美国页岩油亏损而进行一定程度的减产与对外扩张。 

而沙特这一次并未继续妥协的主要原因，也是市场份额问题。自本轮减产协议以来，沙特

一直处于超额减产的状态，并且在上一轮深化减产协议中，独自承担了额外的减产份额，这直

接导致了其市场份额不断丧失。自 2016年达成减产协议以来，沙特的出口量震荡下降，在全

球范围内的贸易量不断增加的情况下，其市场份额不断缩小。根据沙特提议，若 OPEC+再度

深化减产 150万桶/天，根据以往的配额分布，预计沙特将承担其中超 80万桶/天以上的水平，

届时沙特总产量将下降至 900万桶/以下，这将严重限制其出口能力，市场份额的丢失将更加

严重。 
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图 8：持续的超额减产令沙特市场份额不断丧失 

 

 

数据来源：Wind，JODI，兴证期货研发部 

 

因此，在俄罗斯拒绝深化减产之后，担忧市场份额进一步丢失的沙特再次冒险自毁油价，

试图通过低油价倒逼俄罗斯参与减产，甚至有可能倒逼美国页岩油减产，因当前美国页岩油状

况与 2015年-2016年不同，对低油价的抵抗能力大幅下降。沙特的目的应该是希望联合全球主

要产油国进行减产，来维稳油价。 

 

3.城门失火，殃及池鱼——页岩油面临被动减产 

3.1 页岩油商对低油价的承受能力已今非昔比 

回顾 2015-2016年的油价大底形成过程，沙特等 OPEC国家希望通过自毁油价来遏制美国

页岩油的产出增速，而后发现并无任何效果，最终以 OPEC达成减产协议而终结，但当前的

情况并不相同。当时页岩油的产出并未受到明显遏制的主要原因可以归结为页岩油商通过债务

展期来稳定现金流，但这一手段，在目前并不适用。根据达拉斯联储的调研发现，美国主要页

岩油商的平均成本大约在 50美元/桶，以此为参考，当前的油价已使得绝大多数页岩油商处于

亏损状态。这也导致各大页岩油商的偿债能力出现问题，尤其是部分头部页岩油商近期的偿债

能力急剧下降。 
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图 9：美国页岩油平均成本在 50美元附近 

 
数据来源：达拉斯联储，隆众资讯，兴证期货研发部 

 

根据部分页岩油公司财报显示，2019年第四季度，企业营业利润与负债的比值环比普遍

出现大幅下滑，根据当前的油价推算，2020年一季度，EOG、WPX、OXY、WLL的营业利润

/流动负债的比值可能分别大幅下降到-0.35、-0.57、-0.27、-0.43。因此，削减高成本油井开支

将会是各页岩油商的首要任务，这将对收紧全球供应有所帮助。 

 

图 10：页岩油公司近期偿债能力降低 

  

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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尽管当下偿债能力好于 2015-2016年，但宏观环境有所改变，美债长期收益率快速下滑至

1%以下，市场的避险情绪也高涨，金油比短线迅速拉升至高位。这种情况下，页岩油企业发

行新的债券将十分困难。尤其是此前发行的页岩油相关债券中垃圾债的占比极高，市场风险情

绪偏好极差的情况下，页岩油将难上加难。 

 

图 11：美债收益率大跌，市场避险情绪较重 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3.2 油价过低不利于特朗普连任选举 

尽管低油价有利于特朗普获得穷人区选票，但油价过低在当前的政治环境下对特朗普的负

面影响更高。主要原因是： 

a) 尽管过去几年页岩油公司破产接近 400家，由于时间上并不集中，并未对美国的就业

和经济造成明显冲击。但是由于经济环境、政治环境、企业环境的改变，若油价持续

位于 30美元/桶附近，可以预计在夏季消费高峰到来之前，页岩油商有可能面临大批

的集中破产； 

b) 一旦页岩油公司集中破产，很可能导致美国就业情况迅速恶化，而特朗普上台以来，

主要政绩之一就是不断改善的就业，若失业率在竞选关键阶段大增，将对连任产生严

重的负面影响； 

c) 以商人起家的特朗普在 2016年意外赢得大选，石油寡头贡献了很大力量，从资本的角

度讲，特朗普也有责任去帮助油企脱离亏损状态。 
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图 12：低油价降低穷人生活成本，有利于特朗普获取对应选票 

 
数据来源：Wind，Five Thirty Eight，兴证期货研发部 

 

图 13：特朗普上台以来，美国就业持续向好 

 

数据来源：Wind，Five Thirty Eight，兴证期货研发部 

 

综上，我们认为，在页岩油商难以较长时间承受低油价的情况下，与其被动减产，主动联

合沙特等 OPEC国家进行联合减产保油价可能是更加优质的选择。 

 

4.后市展望：短期继续承压，耐心等待联合减产到来 

根据目前的市场消息来看，美国页岩油已经迅速的削减了开支，这令油价有一定的反弹。

预计以沙特为首的 OPEC产油国也很难坐视油价进一步下穿。因为无论是从 JTC会议中的提

议深化 60万桶/天还是 3月 5日提议的 150万桶/天的减产水平，均是在当时节点下，疫情造成

的需求实质受损的上限附近，沙特寻求减少供应过剩水平的态度十分坚决，而根据历史上多次

OPEC减产经历，可以发现，无论其他国家前期如何表态，最终都会以沙特的态度为准。鉴于

油价对中东各国财政收入的重要性，我们认为，即使俄罗斯方面执意增产，OPEC也大概率会

在一段时间之后采取行动，来平复油价。而美国页岩油也将大概率出现利好油价的动作，并且

时间上可能处于领先地位。 

综上，在主要产油国并没有能力长期承受低油价的情况下，建议等待各产油国的最终官方

表态后再进行操作，短期观望为上。但鉴于油价已处于历史低位区间，且页岩油削减开支迹象

十分明显，激进者可试多远月合约。 
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