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国际油价暴跌对宏观经济的影响及对策研究

张跃军

摘　要：２０２０年初，在新冠肺炎疫情蔓延、国际原油需求崩溃与供给预期剧增的共同冲击下，国际原油价格

跌破２０美元／桶，且短期内呈现持续下跌态势，甚至一度探底１０美元／桶。此次油价暴跌对全球和我国宏观经济影

响显著，导致全球股市暴跌，美股连续触发熔断机制，我国股市也面临巨大下跌压力，全球经济进入衰退已基本成

为定局。受此影响，我国油气企业如何突围，如何适时调整油气政策、支撑经济触底反弹是当务之急。为此，我们

深入分析了当前国际原油市场形势及其下一步动向，并为我国应对当前油价形势提出了对策建议。
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一、引　言

２０２０年３月上旬，“ＯＰＥＣ＋”产油国谈判破裂，沙特与俄罗斯展开全面的石油价格战。而从１
月份开始，新冠肺炎疫情在世界各国迅速蔓延，各国逐步采取封锁措施，导致全球多个地区的交通
运输和经济活动大受打击，石油需求随之大幅下降。在供给增加与需求萎缩共同冲击下，国际油价
暴跌，创下历史上单月和单季度的最大跌幅①。

国际油价暴跌对全球和我国宏观经济均造成了重大冲击［１］。ＩＭＦ预测，今年全年美国、意大
利、德国和日本的ＧＤＰ将分别收缩５．９％、９．１％、７％和５．２％。同时，当前国际油价远低于主要
原油出口国期望的水平，例如，沙特维持国家财政平衡的油价在８４美元／桶左右，俄罗斯需要在

４２美元／桶的油价上实现预算平衡，美国主要页岩油企业盈亏平衡成本在４０～５０美元／桶②。此外，
股票市场也受到严重冲击［２］，美股两周内出现四次熔断，巴西、泰国、菲律宾、韩国、巴基斯坦、
印尼、加拿大在同一天经历熔断，全球经济前景黯淡，引发全球央行纷纷采取大规模经济刺激。

４月９日 “ＯＰＥＣ＋”会议达成新的减产协议，但减产幅度低于预期，不足以弥补萎缩的石油
需求，并引发油价进一步下跌。当前国际油价下挫形势异常惨淡，加上正在全球肆虐的新冠肺炎疫
情的拐点尚未到来，使得２０２０年的国际原油市场变得更加扑朔迷离。为此，本文深入剖析了当前
国际原油市场供需形势以及下一步原油市场动向，并为我国把握当前低油价契机提出了对策建议。
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二、当前国际原油市场供需形势

新冠肺炎疫情在全球扩散进一步拖累经济增长，抑制原油需求。自１月底新冠肺炎疫情爆发以
来，大量企业停工停产，尤其是交通、旅游、餐饮等聚集性行业受疫情影响大，全球经济活动节奏
显著放缓，原油需求也随之下降。随着疫情在欧洲、美国等地蔓延，各国政府为应对新冠肺炎疫
情，逐步实施封锁措施，上半年全球经济前景黯淡，导致全球石油需求低迷。澳新银行４月２３日
表示，第二季度原油需求或将减少２　０００万桶／日①。

“ＯＰＥＣ＋”谈判破裂导致原油供给预期增大，市场恐慌情绪蔓延。本次油价暴跌的导火索来
源于 “ＯＰＥＣ＋”就原油减产谈判破裂。以沙特为首的ＯＰＥＣ在３月６日的 “ＯＰＥＣ＋”第８次部
长会议上提议的减产方案被俄罗斯拒绝。受此影响，Ｂｒｅｎｔ和 ＷＴＩ原油期货价格跌破２０美元／桶的
心理关口。如果从年初算起，两者跌幅均超过６０％。油价崩溃导致国际原油市场陷入一片恐慌，
能源公司股价暴跌，进一步加剧了国际金融市场动荡［３］。高盛集团悲观预测，今年第三季度全球原
油市场供给将过剩１２０万桶／日②。

油价暴跌对我国中下游石油企业有利，但不利于上游开采企业。我国是世界原油进口大国，虽
然油价暴跌降低了中下游企业石油炼制和销售成本，甚至有为我国在原油进口中谋取更大话语权的
可能，但对于上游原油开采企业而言，油价已跌至甚至低于其开采成本［４］。如果油价继续探底，我
国上游原油开采企业将面临较为严峻的经营形势。尽管我国已在全球率先走出疫情阴影，我国能源
需求的复苏可能成为下一阶段国际原油市场的利好，但国际原油市场的不确定性依然很大［５］。

油价暴跌对我国宏观经济的影响以正面为主，但对全球宏观经济负向影响较大。全球原油供给
过剩与需求低迷在短期内还将持续，这为我国产业升级、能源结构调整与优化提供了重要机遇。作
为世界上最大的石油进口国，低油价对我国二季度宏观经济的整体影响较小甚至可能略偏正面，但
是扭曲的石油价格对于整个经济体是一种锈蚀，带来的负面效应可能会大于原油采购节省的成
本③。受新冠肺炎疫情冲击，一季度，我国ＧＤＰ比去年同期下降６．８％，但国内消费市场需求潜力
巨大，长期形势稳定向好。从全球来看，油价暴跌对主要石油输出国的财政收入打击较大，可能导
致石油美元回流，从而对全球流动性和资本市场形成压力④。美国４月２９日公布的政府数据显示，

２０２０年一季度ＧＤＰ、个人消费支出和商业投资环比分别下滑４．８％、７．６％和８．６％，是近１１年来
的最差成绩。高盛集团估计，美国二季度ＧＤＰ将环比下降３４％⑤。俄罗斯经济发展部４月３０日发
布的数据显示，俄罗斯的ＧＤＰ增速从２月份的２．８％降至３月份的０．９％⑥。

三、下一步国际原油市场动向

全球经济继续下行且疫情蔓延，导致原油需求或将进一步萎缩。我国国内疫情形势稳中向好发
展，全国多地复工复产按下 “加速键”，加上人们的补偿消费心理，促使我国有望迎来原油需求的
强劲反弹。然而，国外经济受疫情蔓延冲击，下行态势显著，导致短期内原油需求大幅下滑。ＩＭＦ
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预计２０２０年全球经济将收缩３％，其中发达国家收缩６．１％，创近一个世纪以来最大降幅①。

ＯＰＥＣ的４月份月报预计，２０２０年全球原油需求将同比下降６９０万桶／日，降至３０年来最低水平②。
全球原油供给短期受疫情冲击有限，中长期供给充足。“ＯＰＥＣ＋”进一步深化减产谈判破裂

后，沙特和俄罗斯开启 “价格战”抢占原油市场份额，沙特指示沙特阿美在未来数月继续以１　２３０
万桶／日的水平供应原油，俄罗斯回应从４月开始有能力将产量提高５０万桶／日至创纪录的１　１８０
万桶／日③。同时，短期内美国原油产量也不会立即减少。能源咨询公司Ｒｙｓｔａｄ　Ｅｎｅｒｇｙ预计，５月
份全球原油供给为９　２８０万桶／日，６月份将降至９　１１０万桶／日，除非 “ＯＰＥＣ＋”进一步减产，否
则６月份将是今年的最低供给水平，而这也远超过预期需求④。荷兰国际银行预计二季度原油仍可
能出现供给大量过剩⑤。另据估计，如果 “ＯＰＥＣ＋”原油产量重回２０１８年１０月减产协议前水平，
全球原油供给过剩将达到４００万桶／日，远超２０１６年页岩油气革命后的情况；加上疫情导致原油需
求断崖式下降，全球原油供给过剩局面大概率会继续加剧。

国际油价短期内仍将继续承压，未来较长一段时间低油价或成常态。当前，国际原油市场受疫情
冲击的影响仍在持续，４月２１日，ＷＴＩ和Ｂｒｅｎｔ原油期货价格均跌破２０美元／桶。在新冠肺炎疫情和
“价格战”的双重夹击下，所有产油国都无法独善其身。沙特、俄罗斯都无力承担油价下跌带来的直
接损失，而进入 “大选年”的美国也不会对此无动于衷。４月９日，“ＯＰＥＣ＋”达成历史性减产协议，
但是减产规模不足以弥补新冠肺炎疫情导致的需求损失，不足以提振油价⑥。在６月１０日 “ＯＰＥＣ＋”
新一轮谈判开始之前，油价走势依旧存在较大不确定性。随着全球经济下行，新冠肺炎疫情蔓延，能
源转型逐步推进，全球原油供大于求的局面短期内难以改变，较长一段时期内低油价或成常态。

四、对策建议

加快油气储备体系建设，推进上下游油气企业高质量发展。我国政府和油气公司应把握低油价
良机，分别加快国家石油战略储备和企业商业储备建设，增强应对国际油气市场各类突发事件的能
力。我国上游油气开采公司应加大降本增效的力度，开源、节流、止损，以化解产销储运贸各环节
之间的矛盾；降低开采成本，聚焦高质量勘探，创新生产模式与管理模式；降低企业刚性成本，提
升企业高质量发展后劲，沉着应对石油价格战或黑天鹅事件。我国下游石油化工企业应通过增加石
油进口量扩大石油化工产品的生产，同时加大石油储备基础设施的建设力度；严控非生产性支出，

大幅降低运行成本，优化拓展生存空间。
引导中外油气合作条款向利于我国的方向转变，加大油气进口多元化力度。我国政府和石油公

司应借助国际油气市场供大于求、价格低迷的契机，复议与俄罗斯、土库曼斯坦、缅甸等国家签订
的天然气贸易协议中和油价挂钩的购买条款，最大限度维护我国利益。我国可以借助各原油出口国
的增产计划，加大油气进口多元化力度，与多个石油出口国进行购买谈判，调动出口方之间相互竞
争，促使沙特、俄罗斯等国的原油供应商向我国提供更优惠的出口价格与运输方案。

推动国内油气行业市场化改革，提升我国油气定价国际影响力。国内加油站应大力提升油品质
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量，并借助以人工智能、物联网、大数据等为核心的数字化新技术，积极探索先进技术赋能的便捷
油品消费场景，促进油类产品实现销售运营效率和效益的有效提升。油气行业应大力吸引民间资本
和外资参与资源开发、油气贸易、管网建设与运营以及商业储备建设等，推动政府、企业、消费者
以及国内外投资者共享多赢。政府应推进油气交易中心建设，有效利用国内外油气资源，并推动中
日韩能源合作，打造亚洲核心油气交易中心，提升我国在国际油气定价机制中的话语权。

增强我国 “一带一路”枢纽大港作用，开发海上丝绸之路新航线。国内各港口应充分发挥 “一
带一路”航线的重要枢纽作用，降低疫情影响，打通 “大动脉”，畅通 “微循环”，提高航线原油运
输效率与海关监管职责，为我国与 “一带一路”沿线国家原油进出口提供更经济和高效的全程运输
服务。同时，国内各港口应积极开发海上丝绸之路新航线，畅通国内各省经各港口直达 “一带一
路”沿线国家的便捷海陆通道，降低原油运输物流成本，保障国际产业链、供应链畅通运转，促进
我国与 “一带一路”沿线国家之间的贸易高质量发展。
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