
★ 存量规模
8043亿美元
其中97%以上是原油相关企业债

★ 高收益债（BB级及以下）
31.2%
高于整体企业债市场的21.5%，表明美国能源企业的信用资质普遍较差

美国整体企业债情况

美国能源行业企业债情况

★ 存量规模
突破10万亿美元

★ 投资级（BBB级及以上）
78.5%

其中金融行业占比大约1/3

★ 高收益（BB级及以下）
21.5%

其中能源行业占比12.2%，排名第三
第一名为可选消费行业，占比18%

第二名为通信行业，占比16.6%
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首相回归“重启”英国不容易

负油价多米诺 能源债违约潮逼近？
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一个月后，英国首相约翰逊终于回归唐

宁街10号。当地时间4月27日，约翰逊正式开

始恢复全职工作。大病初愈的他，要面对的将

会是一个陷入两难局面的英国。新冠肺炎疫

情未见明显拐点，但封锁之下的经济已经不

堪一击。无论是海峡对岸的欧洲，还是苏格

兰，都已经隐隐有了松动的迹象，这对于仍处

于疫情关键期的英国而言，都是不小的心理

压力。

“迫不及待”，在形容约翰逊的复工热情

时，此前暂代首相日常工作的英国外交大臣

拉布如此表示。当地时间4月26日晚间，约翰

逊已经回到了位于伦敦唐宁街10号的首相宅

邸，英国广播公司（BBC）称，约翰逊将在当地

时间27日主持疫情相关的早间会议。

此前，约翰逊已经被病毒“纠缠”了一个

月。3月27日，现年55岁的约翰逊在社交媒体

上证实，自己新冠病毒检测呈阳性，并随即开

始居家隔离，居家隔离期间，约翰逊一直通过

视频会议的方式履行作为首相的职责。

但到4月5日，由于病情持续恶化，约翰逊

被转入伦敦圣托马斯医院接受治疗；4月7日，

他的病情进一步恶化，被转入重症监护室接

受治疗；之后情况开始好转，4月9日，约翰逊

被转出重症监护室；4月12日，顺利出院。接下

来的两周，约翰逊一直在首相乡村官邸契克

斯别墅休养。

“死里逃生”之后，约翰逊就将面对接踵

而至的难题。路透社直指，约翰逊将会在办公

桌上看到一封来自反对党工党领袖基尔·斯

塔默的信，后者在信中敦促约翰逊着手解决

何时以及如何解除经济和社会封锁，减缓新

冠肺炎疫情传播的问题。

这不是开玩笑，就在约翰逊躺在病房的

一个月中，英国也在封锁状态下心急如焚。一

边是还不能放松的疫情，另一边是经济活动

的停滞，英国政府在解除封锁这一问题上分

成了三派，并且各执己见，陷入僵持局面。

支持解除封锁状态的以财政部门为首。

财政大臣苏纳克的观点是，应该放松限制避

免经济崩溃。IHSMarkit/CIPS的月度英国综

合采购经理人指数（PMI）已经显示出问题，

该指数从3月的36急降至12.9的纪录低位。

同样持解封观点的还有内政、福利等部

门。内政大臣帕特尔担心有关家庭暴力的报

道增长了1/3，教育大臣威廉姆森则担心长时

间停课对孩子造成不良影响。

相较之下，卫生部门的态度则谨慎得多。

“我不允许（对限制措施）作出有风险的改

变”，卫生大臣马修·汉考克表示，新冠病例数

下降就是对经济最好的保护，他主张更为谨

慎的举措，继续采取限制措施减少死亡病例。

美国约翰斯·霍普金斯大学发布的新冠

疫情统计数据显示，截至北京时间4月27日上

午8时，英国已累计确诊154037例，累计死亡

20794例，英国已经成为了全球第五个新冠肺

炎死亡人数超过2万的国家。东英吉利大学教

授保罗·亨特说：“毫无疑问，这种下降速度令

人失望，数字太高，因此目前不能考虑解除限

制，需要每天新增病例减少到数百才行。”

与此同时，约翰逊政府的信任感也随着

疫情的蔓延而走低。英国Opinium民调的最

新结果显示，刚过去的两周内，英国民众对于

英国政府应对新冠疫情的认同程度明显下

降，有15%的受访者认为政府在关键的疫情

检测方面处理得当，两周前的这一比例是

22%；57%的受访者不认同目前的检测方法，

而4月7日这一数字是48%。

约翰逊的压力不止来自于政府内部，海

峡对岸的欧洲已经开始试水解封。意大利总

理孔特表示，从5月4日开始，该国将正式进入

抗疫第二阶段，重启全国经济。

“的确现在这些国家都面临着双重压力，

一个是疫情控制，另一个是经济停摆”，中国

国际问题研究院研究员扈大威表示，从稳定

经济的角度来看，有解除封锁使得经济生活

恢复正常的冲动。现在除了英国之外，西欧这

些国家的疫情进入到一个平台期，并且有往

下走的趋势，这也是前期对于大型活动、社交

生活等实行封锁的效果。

扈大威坦言，虽然现在民众的个人防护

意识比以前有所提升，但社会上仍可能会存

在大量潜伏的感染者，一旦解除封锁、恢复一

些聚集性的活动，存在一定程度的风险。目前

看来，解除封锁对后续的影响还要再观察。

多重压力之下，英国的抉择也变得艰难

起来。最新消息是约翰逊预计将在本周早些

时候宣布放松封锁的计划，有望在5月7日截

止日期之前放松封锁。《电讯报》报道称，约翰

逊已与多名大臣讨论了“修改”而非完全“取

消”封锁措施的想法，即便工厂和学校重新开

放，也仍然会采取限制措施。

北京商报记者 陶凤 汤艺甜

全球复工

意大利、西班牙、法国、英国26日发布

的数据显示，这四个新冠疫情严重的欧洲

国家单日新增死亡人数大幅下降，创近段

时间以来新低。欧洲其他国家疫情也呈现

减缓趋势。各国政府正计划缓慢松绑限令，

力争5月适度恢复生产。

西班牙卫生部26日发布的数据显示，

西班牙累计确诊病例207634例，总死亡病

例达到23190例，单日新增死亡病例288例，

创3月20日以来新低。意大利民事保护部门

的数据显示，意大利累计确诊病例197675

例，累计死亡人数26644例，当日新增死亡

人数260例，这一数字为3月14日以来最低。

法国卫生总署的数据显示，法国单日

新增新冠死亡病例242例，同比大幅下降。

英国官方统计显示的最新单日死亡病例为

413例，这两个数字均创4月新低。

从26日公布的新增确诊和死亡病例来

看，荷兰、比利时和卢森堡三国疫情继续趋

缓。马耳他首次出现了新冠病例零增长。

随着疫情形势逐步向好，欧洲各国正

缓慢放松管制措施，以恢复经济和社会活

动。西班牙政府表示，如果能够保持稳定

的下降势头，近期将考虑进一步放松管

制，允许成年人单独外出锻炼。西班牙26

日实施新规定，14岁以下儿童可以在成年

人陪同下户外散步，这是6周来首次放宽

有关措施。

意大利总理孔特表示，从5月4日开始，

全国的制造业、建筑业和批发业将恢复工

作；从5月18日开始，零售业、博物馆、画廊和

图书馆将恢复营业；从6月1日开始，酒吧、餐

厅、理发店和美容院将重新营业。但所有工

作场所都必须遵守严格的安全规定。

英国政府预计会在5月7日公布小规模

放宽限制措施，避免因放宽限制而导致疫

情出现第二波暴发。法国政府预计将于4月

28日宣布“松绑”细节。

瑞士政府日前宣布，将分阶段逐步放

松疫情管控措施，从4月27日起允许理发

店、花店、建材市场等营业，医院、诊所的非

急诊科室及牙科诊所等接诊。

波兰政府已经公布了四阶段解封计

划，于20日开始实施第一阶段措施，包括商

店允许更多顾客进店、公园和教堂等有条

件向公众开放等，并将于5月4日开始实施

第二阶段措施，有条件开放室外体育设施。

塞尔维亚总统武契奇日前在社交媒体

上说，他正考虑进一步放开管控措施，打算

在5月1日重启客运国际航班，5月4日恢复

城际交通以及市内公共交通。 据新华社

·相关链接·

欧洲疫情持续向好 限令松绑指日可待

距离金融市场负油价的恐怖瞬间已经过去了将近一星期，但在现实生活里，低油价带来的连锁反应或许才刚刚开始。继惠廷石油申请

破产保护之后，美国戴蒙德海上钻探公司也步了这一后尘，而后者还隐含着一个更重要的问题，即能源公司是否会就此爆发债务危机，进而

传导至整个美国公司债市场。当金融市场将一切都联系在一起的时候，任何一点小问题可能都会是最初蝴蝶轻拍一下的翅膀，不久之后形

成一场龙卷风，更何况这最开始的一下就是史诗级暴跌。

破产来袭

又一家石油企业破产了。当地时间26日，

总部位于美国休斯敦的戴蒙德海上钻探公司

正式提交破产申请保护，并表示已经聘请了

重组顾问。对于申请破产的原因，该公司直

言，随着欧佩克和俄罗斯之间的价格战以及

新冠肺炎疫情蔓延引发的石油需求急剧下

降，石油生产商对其海上钻井服务的需求也

大大减少。相关文件显示，该公司资产为58亿

美元，去年总营收为9.81亿美元，约有雇员

2500人。但自今年开年以来，该公司股价已经

累计下跌86.95%，至上周五收盘时，股价仅为

94美分。

据了解，戴蒙德海上钻探公司主要从事

海上钻井承包业务，大量业务聚集在墨西哥

湾。但在油价暴跌之后，不少原油生产商都关

闭了在墨西哥湾的钻井，也导致该公司的需

求接近枯竭。本月初，还有媒体报道称，因担

心新冠病毒在海上石油平台传播，特朗普政

府讨论关闭墨西哥湾的原油生产。

值得注意的是，十天前，戴蒙德海上钻探

公司就因为没有及时向债券持有人支付5亿

美元利息，随后遭到穆迪和标普下调其债券

信用评级。根据戴蒙德海上钻探公司破产保

护的申请文件，该公司负债为26亿美元，其中

有20亿美元为债券形式，但目前其持有的现

金只有4.35亿美元左右。对于破产的相关细

节、后续安排以及债务等问题，北京商报记者

联系了戴蒙德海上钻探公司，但截至发稿未

收到回复。

戴蒙德海上钻探公司不是第一家倒下的

公司，也肯定不会是最后一家倒下的公司。在

戴蒙德海上钻探公司之前，美国页岩钻探公

司惠廷石油公司已宣布申请破产保护，从而

成为首家在本轮原油价格战中倒下的页岩油

公司。

惠廷石油公司申请破产时，美国WTI原

油期货价格尚为22美元/桶，但4月20日，震惊

世界的一幕出现了，WTI原油期货价格跌幅

达到了305.97%，收于-37.63美元/桶，历史上

首次收于负值。虽然随后几天油价有所上升，

但4月27日，WTI原油期货价格跌幅又不断扩

大，一度跌破15美元关口。与此同时，布伦特

原油期货跌破20美元/桶，日内跌超6.5%。

环环相扣

石油市场的蝴蝶效应或许早在负油价之

前就已埋下了伏笔，现在则到了龙卷风要到

来的时候了。高盛首席商品策略师杰弗里·柯

里预计，未来3-4周全球库容可能会达到极

限，“周一大屠杀”的惨况可能重现，但与上周

一的负油价不同，下一场危机可能是全球性

事件，市场波动的范围可能更加广泛，一切要

等到供需恢复平衡才能停止。

导致出现负油价的库存问题依旧存在。

路透社报道称，美国能源部下属的战略原油

储备基地的储油空间最多能存放约7.135亿

桶原油，目前已储备了约6.4亿桶原油。美国能

源信息署（EIA）发布的原油库存周报也显示，

除却战略储备的商业原油库存增加1502.2万

桶至5.186亿桶，库存接近2017年创下的5.35

亿桶纪录高位。

在此背景之下，CNBC评价称，美国页岩

油商注定将成为最大的输家，并对美国经济

和美元产生净负面的影响，也许美联储应该

开始购买和储存石油了，目前围绕原油交易

商的储油空间快速用尽的担忧越来越强烈，

从而导致大量石油无处存放。

厦门大学中国能源政策研究院院长林

伯强称，负油价只是一个短期的投机现象，

负油价本身不是问题，长期的油价过低才是

问题。可以预料的是，现在只是企业破产的

开始，低油价时间维持得越长，倒下的企业

就越多。美国页岩油生产商更多是民营，成

本是40美元/ 桶，相比较而言中东国家生产

成本很低，可能只有5-10美元，美国、巴西及

墨西哥这些都是石油生产成本很高的地方，

企业最先出现破产潮的也可能是这边。

企业大量破产还只是低油价造成的连锁

反应中的一环。中国社科院美国研究所助理

研究员杨水清称，鉴于美国页岩油生产成本

高昂，油价暴跌的第一反应就是页岩油企业

倒闭，之后向上传导，影响能源板块企业发行

的企业债，由于不能正常运营就会涉及到违

约，进而形成传导效应。如果美联储不注入流

动性，那么也可能影响美股。而在上下游产业

链方面，油价暴跌也会走向全球，尤其是新兴

市场国家以及以卖油为主的国家，毕竟相对

来讲，美国并不完全依靠石油。

一个可以借鉴的例子是，2014年也出现

过类似的油价暴跌情况，因此俄罗斯卢布汇

率大幅贬值。为此，俄罗斯央行将关键利率从

10.5%提高至17%，结果就是影响百姓还款能

力，进而出现个人债违约。杨水清评论称，目

前最明智的做法就是尽快更大量地减产，而

不是讨论谁应该减多少的问题。

违约警报

在戴蒙德海上钻探公司破产的同时，能

源企业的债务违约问题就已摆在了明面上，

此前摩根大通能源分析师就曾提到，若油价

在2021年处于每桶30或40美元，美国能源企

业面临的压力将升高，25%-43%的能源类债

券将会违约，主要集中于上游勘探生产和油

田服务企业。

数据显示，美国企业债存量规模已突破

10万亿美元，其中投资级占比78.5%，高收益

占比21.5%。而高收益债中，能源行业以12.2%

的份额排在第三位。目前美国能源债规模达

到8043亿美元，其中97%以上又与原油相关，

能源债中高收益债占比达31.2%，相比美国整

体企业债中21.5%的高收益债券而言，美国能

源企业信用资质已经普遍较差。

杨水清称，油价非常低，能源板块尤其是

高收益的非投资级债券违约可能性很大，高

收益的债券板块里能源行业又占了12.2%，这

个板块其实是最容易出现问题的。2008年的

金融危机期间，一开始是非投资级债券出现

问题，但随后BBB以上甚至是AA级都出现了

问题，这意味着风险从非投资级传导到投资

级，评级很高的能源企业债务也会出现违约，

从而出现蔓延的趋势。

“如果美联储积极释放流动性，再加上疫

情的好转以及减产协议，可能就会有所缓解，

但这些都是未知的变量，如果没有达成，可能

就会出现上述推演的结果。整体而言，美联储

确实很强大，可以拯救能源板块，也可以释放

流动性救股市，但在不断释放的过程中最终

一定会有代价，有可能就是美元信誉受到影

响。”杨水清总结称。

对美国能源企业而言，一要盯住美联储，

二要盯住油价。林伯强称，能源是美国经济里

很重要的一部分，但目前的低油价更多是与

疫情带来的需求疲弱有关，疫情持续时间越

久，影响就越大。不过从长期来看，疫情一旦

过去，即便没有减产协议，油价也肯定会回到

30美元/桶以上，因为减产协议是希望能将油

价维持在50美元/桶，掉到30美元/桶之后自

然有一部分无法覆盖成本的企业退场，政府

又不能长期对这些成本高的企业进行保护，

所以主要还是要看疫情持续的时间长短。

而在减产方面，杨水清补充称，美国一

直敦促其他国家减产，但现实的情况是美国

页岩油在整个市场上的份额非常大，所以大

头其实在美国这边，美国与俄罗斯以及以沙

特为首的欧佩克国家实际上形成了一个三

足鼎立的现状，这三个大头就要重点担当起

减产的主要角色，而不是说去妥协包括一些

产油量本来就很低的各方国家，即最主要的

是把主要产油国的产量降下去油价才有回

升的可能。 北京商报记者 杨月涵


