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暴跌300%谁导演了负油价

北京商报2020.4.22

4月再次见证历史，这次不是美股，而是美油。当地时间周一，美国WTI原油期货5月结算价收于每桶-37.63美元，跌幅达到305.97%，这意味着自石油期货从1983

年在纽约商品交易所开始交易后，首次跌入负数交易，一时间，全球剧震。5月WTI原油期货合约将在21日到期，投资者不交割就要接受实物，而接受实物又要面临无处

可存的窘境，两害相权取其轻，贴钱卖油如此而来。说到底，供应过剩还是负油价的症结所在。

历史性崩盘

5月WTI原油期货合约到期就像是一个

在特定时间拧开的阀门，时间一到，油价就会

借此机会一泻千里。20日收盘，5月交割的

WTI原油期货价格收跌305.97%，报-37.63美

元/ 桶；6月交割的WTI原油期货价格收跌

18%，报20.43美元/桶；6月交割的伦敦布伦特

原油期货价格收跌8.9%，报25.58美元/桶。

油价暴跌在于触发了一个时间节点。期

货市场本身就是一个投机市场，在期货合约

移仓换月时，价格通常会出现跳空现象。但期

货到期的节点不过一个泄洪口，更重要的原

因还在原油市场本身，即需求疲软的当下，全

球原油储存能力接近饱和，交易者担心在交

割日收到现货随即面临无处可储存的境遇，

因此抛售5月合约，最终导致价格崩盘。

厦门大学中国能源经济研究中心主任林

伯强称，在期货市场上，到期必须交割，到了

交割时间还没有卖出的话，那么实货就是你

的了，但在目前大家普遍并不看好前景的情

况下通常会选择割掉，即都往便宜里卖，理论

上是不可能卖成负油价的，大不了卖到零就

不要了，但现在的问题是，存储空间越来越

小，原油买来了之后没地方放，卖给别人又没

人要，就只能付钱让人拖走，这就是负油价的

原因所在。

前海开源基金首席经济学家杨德龙也

称，WTI原油期货价格暴跌，因交易员被迫平

掉多头头寸，以免在没有库容的情况下购入

实物原油。杨德龙进一步解释称，期货交割日

如果不用实物交割就要平仓，因为疫情原因

导致行业不畅，石油库存又紧张，因此无法买

石油平仓，无法做到交现货，并且航运价格会

特别高，这样就会选择用现金平仓，所有人都

用现金平仓就导致交割价一直下跌直到负油

价出现，变成了白送石油且还要贴钱对方才

要，这并不是实际交割的石油，只是为了避免

麻烦，才不得不按照负价格交割。

据了解，纽约商品交易所交易的WTI原

油需要在美国最大的原油储存基地即位于俄

克拉荷马州的库欣进行交割，然而库欣的存

储空间正在被快速填满。据市场普遍估算，库

欣目前的存储量已经达到了69%，一个月前，

这个数字还只是将近50%。有市场分析人士

预测，库欣的存储空间将在5月耗尽。

美油企业遭殃

期货大跌为负，映射到现实里的问题就

是将油运送到炼油厂或存储的成本已经超过

了石油本身的价值。为了维持油井的正常运

营，企业不惜在无库存可用的情况下向原油

买家支付费用，来处理生产过剩的原油，这也

就解释了为什么在资本市场上美国能源股会

“全军覆没”。

对于像埃克森美孚一样的大企业来说，

尚能在如此境遇下坚持一段时间，但对于一

些产业链上的中小企业而言，破产可能已经

开始预警。周一下午位于美国得克萨斯州的

一位做石油压裂器材生意的企业高层透露，

现在公司只能靠政府补贴才能度日，客户的

裁员数量高达60%。

对美国页岩油生产商而言，情况更为不

妙。4月1日，美国惠廷石油公司已经申请破产

保护，从而成为原油价格下跌、主要产油国拉

开价格大战的背景下，美国第一家申请破产保

护的页岩油气公司。彼时，CNBC就曾指出，分

析师已提出警告称，油价下跌将导致美国能源

部门出现合并或破产潮。此前还有消息称特朗

普政府正考虑给美国石油生产商补贴，让他们

停止开采，以帮助缓解导致油价暴跌并迫使一

些钻探公司破产的供应过剩状况。

3月初，由于OPEC与非OPEC成员未能就

进一步削减石油供应条款达成一致，OPEC核

心成员国沙特与非OPEC核心俄罗斯“反目成

仇”，随即引发了一场价格战，同时意外地将近

几年日益壮大的美国页岩油企业拉入战场。

因为开采页岩油的成本本就高昂，如果

沙特和俄罗斯还能凭借原油开采的低成本而

坚持一阵子，那么美国页岩油企业几乎毫无

抵抗力，也因此逼着美国总统特朗普入局斡

旋。最终本月中旬，减产协议达成。但由于悲

观的需求预测和对企业很快无处存放石油的

担心，即便减产协议达成后，WTI原油期货一

周累计下跌20%，最终在合约到期这一时间

点的冲击下落得负油价下场。

供需失衡的症结

能源产业是美国经济的重要驱动力。

CNBC的吉姆·克拉默曾在《华尔街直播室》节

目上说，考虑到石油工业直接和间接雇用的

员工数量，它对经济仍然至关重要。但目前全

球石油产业都面临一个尴尬的处境，好消息

是负油价可能只是一瞬间的事情，可坏消息

是在供需失衡的大背景下，油价也不会涨出

太多。

21日开始，市场上5月期货归零，而6月交

割的WTI原油期货价格仍旧在20美元/ 桶左

右，这意味着负油价只是一个意外，而不是一

种常态，但供过于求以及存储空间越来越小

的事实却让油价在长期里始终承压。

美国能源信息署上周公布的数据显示，此

前一周美国原油库存环比增加1900多万桶，连

续2周创纪录增长且连续12周增加。Rystad高

级石油市场分析师PaolaRodriguez-Masiu

也指出，美国目前的战略原油剩余储能为7850

万桶，韩国还有大约3500万桶，日本还有大约

5000万桶，其中包括商业存储。

林伯强称，石油总要有地方储存，在某一

个点上，这些产油国自己就会减产，现在这个

节点到了，即需求突然没有了。但这种情况并

不会持续很久，从长期来看，不生产的话肯定

有成本，但再怎么说也比生产出来东西又花

钱让别人处理强，所以负油价不可能持续。负

油价只会出现在某一个节点，明天有人要了，

就可以继续生产了，需要把握的就是低油价

的时间有多长，目前看油价与趋势是相关的，

供给方面或者主动停或者被动停，它们都需

要跟需求配套，否则就会出现负油价情况，所

以现在主要看需求会不会发生什么变化。

杨德龙也称，这次原油价格下跌不仅是

打价格战，更关键是需求大幅下降的问题，甚

至很多需求消失，导致虽然沙特和俄罗斯达

成了减产协议，但是原油库存还在不断地增

加。当然原油价格出现这么大的下跌是不会

长久的，因为已经远低于石油生产成本，但是

过程可能会比较痛苦，可能在低位维持很长

一段时间。而期货本身就有杠杆，所以如果是

在石油期货上抄底，有可能就已经爆仓了。从

前段时间的20多美元跌到11美元，足够让很

多做石油期货的人出现爆仓，这就再次体现

出对期货衍生品抄底的风险是比较大的，因

为一旦抄错底，可能就会造成爆仓。

北京商报记者 杨月涵

联合国粮农组织的最新评估显示，东非

地区国家继今年初遭遇25年来最严重的蝗灾

之后，短时间内将迎来新一轮蝗灾。

分析人士指出，在新冠疫情全球蔓延的

背景下，蝗灾将使粮食安全本就脆弱的东非

国家面临前所未有的严峻考验。国际社会亟

须采取有效措施，合力应对蝗灾。

通常情况下，蝗虫卵完成发育需要潮湿

的土壤以吸收水分。肯尼亚等东非国家3月进

入长雨季，降雨使土壤湿润、植被茂盛，有利

沙漠蝗虫快速生长繁殖。

粮农组织说，3月下旬的大范围降雨使东

非的蝗虫数量急剧增加，肯尼亚、埃塞俄比亚

和索马里当前的形势极为令人担忧。这些蝗

虫将于5月产卵，卵会在6月底至7月孵化，而

此时正值收获季。蝗灾将使地区粮食安全和

民众生计面临前所未有的威胁。

以埃塞俄比亚为例，粮农组织说，蝗虫目

前已在该国的160多个地区大量繁殖，破坏了

近20万公顷耕地，100多万人因此陷入粮食

不安全的境地。

相比年初的蝗灾，最新一轮蝗灾发生在

新冠疫情全球蔓延之际。蝗灾与疫情叠加，加

大了东非国家的应对难度，使得危机进一步

加剧。

在南苏丹，多年内战和近两年的干旱、洪

涝等自然灾害本就使该国农业基础脆弱，现

在蝗灾和疫情又同时来袭，导致该国处境更

加艰难。世界粮食计划署驻南苏丹代表马修·

霍林沃思说，应对疫情的出行限制影响了人

们的收入，而疫情导致的进口受阻又会使粮

食依赖进口的南苏丹粮价上涨，人们将更加

难以承受。

疫情也对灭蝗工作造成影响。粮农组织

东非抵御力小组责任人西里尔·费朗说，疫情

影响全球空运，导致杀虫剂供应不足，这成为

目前东非国家应对蝗灾的最大挑战。乌干达

农业部长文森特·塞姆皮贾也说，该国订购的

杀虫剂一直未能到货。

蝗灾反过来也影响疫情防控。肯尼亚农

业专家贝亚特丽斯·马查里亚指出，蝗虫入侵

威胁粮食安全，而如果没有食物，人们就难以

待在家中保持社交距离。

相比前一轮蝗灾的应对滞后，面对新一轮

蝗灾，多数国家及时采取了应对措施。比如，据

塞姆皮贾介绍，乌干达政府为应对蝗灾已调拨

220亿先令（约合590万美元）资金，动员并培

训了2000多名士兵和800名普通民众。

粮农组织建议，受蝗灾影响严重的国家应

加强建立蝗虫预警和防范系统，及时共享信

息，不断增强蝗虫防治能力，确保粮食安全。

与此同时，国际社会也积极采取行动，帮

助东非国家应对蝗灾。肯尼亚农业部长彼得·

穆尼亚说，该国得到了粮农组织和世界银行

的支持，加强了地面和空中灭蝗喷洒作业。乌

干达则收到了来自粮农组织、世界粮食计划

署以及保加利亚、中国等国的捐助。分析人士

指出，面对更大规模的新一轮蝗灾，国际社会

应加强合作，采取更加有效措施，避免蝗灾引

发严重的人道主义危机。 据新华社

疫情成了最后一根稻草，连年累积的

债务终于压垮了阿根廷。22日原本是阿根

廷还债的最后期限，但从目前的种种迹象

来看，阿根廷早已无可奈何，违约几成定

局。在稳住疫情和保住经济之间，阿根廷

的天平滑向了前者，因而本就堪忧的经济

几乎陷入了全面停滞状态，债务违约只是

时间问题。

在充斥着债务风险的新兴经济体中，

阿根廷率先倒下。周一，阿根廷最大的债

券持有人拒绝了该国政府提出的830亿美

元外债的重组提议。这意味着，阿根廷面

临着第九次主权债务违约的风险。作为国

际资本市场的“违约王”，自独立以来，阿

根廷出现多次债务违约并引发重组。

17日，阿根廷政府向阿根廷主权债券

债权人提出了债务置换方案。在给私人债

券持有人的提案中，阿根廷政府表示已经

寻求“本金和利息扣除的最佳组合”，未来三

年内阿根廷不会偿还任何债务，但在2023

年会支付0.5%的息票。按照纽约法律，这笔

息票相当于3亿美元。而本金支付则推迟到

2026年。阿根廷经济部长古斯曼称，受疫情

影响，对于资源有限的国家来说，偿还债权

人的债务毫无意义，疫情结束后恢复起来

就会更加困难，“这是阿根廷能够承受的报

价，如果接受的话，问题就能解决，如果不

接受，我们事实上处于违约状态”。

中国社会科学院拉丁美洲研究所副

研究员林华表示，目前看来，阿根廷只是

提出了一个债务重组方案，但跟债权人方

面的谈判还没有明显进展。阿根廷的计划

是先跟私人债务债权人谈判，如果能达成

一致的话，再考虑跟国际货币基金组织

（IMF）的谈判。其实两方叠加，阿根廷政

府的压力也是比较大的。

林华进一步指出，现在是处于一个两

难局面，本来阿根廷的经济状况就不好，

再加上疫情对它的影响很大，即便是债权

人不同意，阿根廷可能也拿不出钱来。所

以更大的可能性是双方还是会进行谈判，

但最后的方案会不会是现在这个方案就

不一定了，要看双方会不会作出退让。

在新冠肺炎疫情暴发前，阿根廷就已

深陷债务泥潭。6日，阿根廷就曾宣布，由于

新冠疫情对经济社会造成冲击，决定延迟

偿还总额约100亿美元的公共债务。阿根

廷国家统计与普查局公布的数据显示，截

至2019年底，阿根廷外债总额达到2776.48

亿美元，今年的到期债务为210亿美元。

“阿根廷的公共债务不可持续。”早在

今年2月，IMF就在讨论后认定，阿根廷需

要通过债务重组保持其公共债务可持续

性。彼时，IMF与阿根廷达成了“恢复增

长、消除贫困，与此同时逐步实现财政平

衡和国际收支平衡”的共识。

但疫情的暴发让这一共识成了空谈。

3月12日，阿根廷就宣布该国进入全国卫

生紧急状态，政府将签署一系列政令以防

止新冠肺炎疫情扩散，所有可能出现人群

聚集的场所以及活动都将被取消。彼时，

阿根廷的确诊病例为31例。

此外，阿根廷还宣布了“全民隔离令”，

自3月20日起到3月31日24时结束，隔离期

间，除购买药品及在居所附近购买食物外，

其他时间，全国民众必须待在家中。违反规

定者将以危害公共卫生罪论处。之后，“全

民隔离令”两次延长，目前截至4月26日结

束，这意味着阿根廷的经济几乎完全停滞。

“阿根廷算是现在拉美国家里面实施

抗疫措施比较严格的，确诊病例增速相应

的也比较慢。这也是阿根廷政府权衡利弊

之后的决定，想法主要还是先控制住疫

情，其他的都是后话，如果疫情控制不了，

经济增长也很难。”林华表示。

“经济衰退了可以复苏，但逝去的生

命却不可挽回。”阿根廷总统费尔南德斯

曾表示，发展经济与抗击疫情并不是两难

的选择，对于他和阿根廷政府来说，宁可

牺牲经济利益，也要保全人民的生命。

根据IMF新一期的《世界经济展望报

告》预测，2020年阿根廷经济将萎缩

5.7%，这将是阿根廷连续三年经济下滑。

2019年，阿根廷GDP同比实际下降2.2%，

2018年则下滑了2.5%。为了降低疫情的

冲击，阿根廷日前宣布了部分“解封”措

施。自4月20日起，阿根廷全境有22个地区

的11种行业将被允许复工。不过，阿根廷

经济学家福斯托·斯波托尔诺认为，目前

没有迹象表明阿根廷经济能在短期内恢

复正常，且疫情过后部分企业将无法重新

运转，“有些人会永远失去他们的工作”。

危险的不只是阿根廷。英国《金融时

报》直言，“新兴经济体可能已经没有经济

手段应对危机”。与此同时，资本也在加速

逃离。IMF的一项数据显示，自1月21日以

来，创纪录的820亿美元资金撤出新兴市

场，这将推高这些国家和地区的融资成本。

北京商报记者 陶凤 汤艺甜

美国EIA原油
库存情况

2月28日当周

78.4万桶

4月10日当周

1924.8万桶

3月27日当周

1383.3万桶

3月13日当周

195.4万桶

4月3日当周

1517.7万桶

3月20日当周

162.3万桶

3月6日当周

766.4万桶

2月21日当周

45.2万桶

蝗虫已在埃塞俄比亚的160多
个地区大量繁殖， 破坏了近20万公
顷耕地，100多万人因此陷入粮食不
安全的境地。

100多万人


