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原油价格巨震或开启新一轮全球金融市场动荡 

4 月 20 日，原油期货价格跌入负值，全球金融市场恐慌情绪再度发酵，全球经济

出现“负增长、负油价、负利率”的“三负”局面。未来，美国金融风险可能重新抬

头，新兴市场金融脆弱性将继续显现，国际金融市场或开启新一轮动荡。 

一、原油价格暴跌引发市场震荡 

近日，原油期货遭遇最疯狂抛售，跌入历史罕见的“负油价”，国际金融市场恐

慌情绪再度攀升。 

一是原油期货出现历史性崩盘。美国西德克萨斯轻质油（WTI）是国际原油贸易中

最重要的基准油价之一。4月 20日，WTI的 5 月原油期货合约价格暴跌 305.97%，报收

-37.63美元/桶，盘中一度触及-40.32美元/桶，为原油期货历史上首次跌入负值。尽

管 WTI 的 6 月合约依然维持 20 美元/桶以上报价，但 5 月合约陷入负值，将成为 6 月

合约高估的依据，从而增大做空压力。同时，原油期货崩盘进一步带动原油市场走低，

4 月 20 日，NYMEX 原油和 ICE 布油分别报收 21.22 美元/桶和 29.72 美元/桶，当日下

挫 15.22%和 5.89%，价格较年初已经腰斩，原油市场前景堪忧。 

二是负油价拖累股市特别是能源板块。能源价格巨幅下跌，进一步加剧股票市场

震荡。4月20日，道琼斯工业指数、标普500和纳斯达克指数分别报收23650.44、2823.16

和 8560.73，下跌了 2.44%、1.79%和 1.03%。其中，标普 500 能源板块当日跌幅超过

3%，较年初下跌超过 29%；西方石油、埃克森美孚股价当日跌幅为 7.68%和 4.72%，分

别较年初大幅萎缩 68.52%和 40.14%。同时，悲观情绪蔓延至全球股市，MSCI全球指数

下跌 1.16%，亚太地区股市普遍飘绿，大宗商品出口国股市沙特全指、俄罗斯 MOEX 和

澳洲标普 200 指数分别下跌 1.16%、0.36%和 2.45%，全球股票市场持续震荡。 
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三是市场恐慌情绪再度飙升。4 月 20 日，VIX 指数上涨 14.89%至 43.83，市场恐

慌情绪经历上轮修复后再度大幅攀升。随着原油价格暴跌，避险需求进一步提振，黄

金、美债和美元呈现涨势。4 月 20 日，黄金结束过去一周走低态势，COMEX 黄金价格

上涨 0.8%，维持 1700 美元以上水平；十年期美国国债收益率下跌 3.08%，步入 0.63%

低位；美元指数当日报收 99.9676，并于 21日进一步扩大涨势，重返 100 以上水平。 

二、原油期货历史性崩盘的主要原因 

本轮原油期货历史性崩盘主要源于三方面原因： 

第一，原油需求出现历史性倒退。2020 年，全球经济遭遇大萧条以来最严重的衰

退，原油市场随之经历全球范围内突然的、极端的历史性冲击。交通运输所需的汽油、

喷气燃料约占全球能源生产的 98%。疫情冲击致使生产与贸易停摆，运输与通勤需求急

速萎缩，OPEC预计交通运输的原油需求损失将达 414万桶/日。在疫情持续蔓延的背景

下，全球经济短期内难以重启，仍处于相对封锁状态，原油消费大幅萎缩。作为全球

前三大原油消费国，受出行需求下降影响，美国原油消费量显著下降，美国能源信息

署（EIA）估计二季度美国石化产品需求将减少 16.1%，航煤、汽油和柴油降幅分别达

33.2%、24.4%和 4.8%；中国疫情虽然得到基本控制，复工复产稳步推进，但受外部环

境影响，原油消费量尚未恢复，石油制品净进口量进一步下滑 26.1万桶/日至 1029 万

桶/日；印度进入“全国封锁期”，石油制品净进口量减少 33.3万桶/日至 444.9 万桶

/日，印度炼油企业预计，受封锁措施影响，印度原油需求可能暴跌 70%。 

第二，全球原油供给持续过剩。近年来，全球经济复苏乏力，原油市场长期面临

供过于求的局面。一方面，原油减产不力，OPEC 致力于恢复市场平衡但又需要保住市

场份额，非 OPEC 成员国如俄罗斯减产执行率参差不齐，各产油国虚假报数、抢占份额

等博弈行为屡见不鲜；另一方面，页岩油飞速扩张，美国一度于 2019年 6月超过沙特

成为全球最大油品出口国，日均出口同比增长 45%至 298 万桶。2020 年，受疫情冲击，

原油需求出现历史性倒退，供给端却无法同步减产，进一步加剧供求失衡态势。经历 3

月石油大战，OPEC+达成减产协议，宣布将在 5 月和 6 月减产 970 万桶/日，接近全球
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原油供应总量的 10%。然而，考虑到长期供应过剩、减产执行度打折、需求萎缩远超

10%等因素，当前减产协议“太少并且太迟”，无法抵消需求端断崖式下跌并支撑原油

价格筑底。 

第三，原油期货交易爆发金融踩踏。4 月 21 日为 5 月原油期货合约最后交易日，

摆在交易员面前的只有两个选项，实物交割和快速平仓。大量投资者并不需要实物原

油，合约期货真实买家只有炼油厂、航空公司等，然而这些机构的储油设施短期内库

存已满，强行交割的储油成本可能远高于平仓损失。WTI 原油期货交割地点位于美国俄

克拉荷马州库欣地区，截至 4 月 17 日该地区原油库存增加至 6100 万桶，面临满仓风

险。在无实需以及库存已满的背景下，投资者普遍选择提前平仓，期货合约移仓结转

至 6 月，金融踩踏致使 5 月原油期货价格跳空跌入负值。 

三、全球金融市场或开启新一轮动荡 

油价历史性出现负值，全球经济出现罕见的“负增长、负油价、负利率”的“三

负”局面，对全球市场情绪产生巨大冲击，未来市场演变具有高度不确定性。这种不

确定性会反过来抑制全球贸易、投资和实体经济增长，为金融市场动荡埋下伏笔，形

成负向反馈循环。如果把 3 月以来美国股灾看作第一轮金融市场动荡，第二轮动荡可

能正在路上。未来全球实体经济衰退对金融市场的影响将不断显现，或对全球金融市

场产生“脉冲式”的多次负面冲击。 

美国金融风险重新抬头。一是美股或将掉头下跌。疫情和原油价格的双重打击使

得美国能源行业成为这场“完美风暴”的风暴眼。3 月原油下挫加剧美股暴跌，本次“负

油价”可能再度触发美股震荡。4月以来美股已经反弹 14.3%，在经济衰退背景下美国

企业特别是能源企业盈利数据大幅下滑，美股重新掉头向下的可能性较大。二是美国

企业债务风险继续发酵。由于美国经济大概率已陷入衰退，企业违约风险上升，垃圾

级企业债券再融资风险大幅提高。尽管美联储已经为企业债市场注入大量流动性，但

美联储并非为信用债市场全面兜底，目前的资产购买仍具有严苛条件，部分企业评级

下调或者在未来下调将加剧企业再融资的难度。根据美银美林的统计，能源板块信用
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债整体规模为 8570亿美元，占整体信用债存量规模的 8.9%，其中能源高收益债为 1421

亿美元，占垃圾债整体的 11.4%，是信贷市场最为薄弱的环节之一，值得高度关注。 

新兴市场脆弱性继续显现。一是资本外流冲击可能重新加剧。国际金融协会（IIF）

数据显示，疫情爆发以来，已经有超过 900 亿美元的资金流出新兴市场，大约是 2008

年全球金融危机最严重时期的两倍。二是自身脆弱性进一步暴露。当前，新兴市场正

处于疫情快速上升阶段，而首个因疫情“倒下”的国家已经出现。阿根廷政府 4 月 6

日宣布，由于新冠疫情对经济社会造成冲击，决定将推迟偿还总额约 100 亿美元的公

共债务至 2021 年。阿根廷目前已无力偿还债务，处在“事实违约”状态，其提出全面

债务重组遭到债权人拒绝，已经出现债务危机。阿根廷债务违约将对整个新兴市场主

权债务融资造成连带影响，部分脆弱性较高的新兴市场国家外债展期可能面临困难，

在美元走强背景下，南非、土耳其等美元外债占比过高的经济体脆弱性或将进一步显

现。三是政策应对空间收窄。2008 年全球金融危机以来，新兴市场各国出台财政和货

币刺激政策，截至目前还未实现政策正常化，应对新一轮冲击的政策空间已经十分有

限。亚洲的马来西亚、泰国和越南公共债务水平较高，是地区当前脆弱性的主要来源。

印度、巴西、南非等财政和经常账户“双赤字”经济体应对外部冲击面临多重政策两

难，未来可能经历新一轮金融动荡。 

（点评人：中国银行研究院 赵雪情 谢峰）
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