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2020 年 3 月 9 日，WTI 原油价格创历史最大跌幅，同时俄罗斯已经做

好和沙特长期打原油“价格战”的准备。这意味着，在海外疫情出现明显拐

点之前，不排除油价持续保持低迷的可能。 

若油价持续低迷，对国内而言是好坏参半。一方面，我国是原油净进口

国，油价下跌可以降低我国原油进口成本与下游行业生产成本，从这个角度

来看，低油价可以看成是产油国对中国等原油消费国的补贴；但另一方面，

油价大跌会引发其他工业品价格下跌，加剧通缩预期，企业实际利率上升，

可能导致降息的效果打折扣。 

比起这些显性影响，我们更应关注油价暴跌可能引发的两个连锁反应： 

（1）油价暴跌导致高收益债利差飙升，增加美国企业信用风险。当前

美国三大部门中，最脆弱的可能是企业部门，次贷危机后的低利率环境刺激

了企业部门大量投资，企业部门杠杆率持续飙升。 

次贷危机后，VIX 指数与油价负相关，当油价大跌时，VIX 指数往往飙

升，全球风险偏好显著回落，这将导致资金从高收益债中流出，高收益债利

差上升。若利差持续飙升，企业将感受到明显的利息偿付压力，尤其是能源

部门，美国高收益债中，能源部门占比在 20%左右，若油价持续位于产油企

业盈亏平衡线之下，能源部门可能面临较大的信用风险。 

（2）通过美债利率和美股等途径来影响美联储货币政策，不排除未来

美联储会采用购买股票等非常规政策。美债利率期货隐含 3 月 18 日美联储

将联邦基金目标利率降至 0-0.25%的概率为 90.1%，而这种过快降息导致“弹

药”的行为对美股而言不是好消息，同时，美国高收益债利差与美股负相关，

油价大跌导致高收益债利差上升速度比之前更快，市场需要担心企业信用风

险爆发，这也可以解释为什么 3 月 9 日油价暴跌后美股跌幅比之前都要大。 

美联储表示会采取行动，但问题在于长期美债收益率可能比联邦基金目

标利率提前达到零，量化宽松的意义大打折扣。同时，量化宽松会减少市场

上的美债，而美债是重要的抵押品，美联储过度购买美债可能会起到相反的

作用。那么美国可以做出的现实选择之一就是财政货币化，由美联储直接购

买财政部发行的国债，一方面可以为政府债券融资，由政府替居民和企业消

费；另一方面也不会导致金融市场的抵押品减少。甚至也不排除美联储学习

日本央行，通过直接购买股票，投放流动性，稳定股市，防止经济主体的资

产负债表恶化，同时也可以避免市场上美债的减少，不过这需要修改法律。 

 风险提示：海外疫情超预期；油价低迷的持续时间超预期 

   

相关报告  
宏观报告：美联储降息救市，但市场担心

“弹药”不足——美联储意外降息点评 

2020-3-4 

 

 

 

 

 

 

  

  
 



 

 

2020 年 3 月 10 日 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -2- 证券研究报告 

目  录 
1、 关注油价暴跌可能引发的连锁反应 ............................................................................................................................... 3 

 

图表目录 

图 1： 中国是原油净进口国 .................................................................................................................................................. 3 

图 2： 油价大跌会引发其他工业品价格下跌 ...................................................................................................................... 3 

图 1： 次贷危机后，美国企业加杠杆，居民去杠杆 .......................................................................................................... 4 

图 2： 油价大跌时，VIX 指数往往飙升 .............................................................................................................................. 5 

图 3： 美国高收益债利差与美股负相关 .............................................................................................................................. 5 

图 4： 10 年期美债收益率已经远低于联邦基金目标利率 ................................................................................................. 6 

 

   
  



 

 

2020 年 3 月 10 日 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -3- 证券研究报告 

1、 关注油价暴跌可能引发的连锁反应 

2020 年 3 月 9 日，原油价格暴跌，WTI 原油价格创历史最大跌幅，受此影响，

全球股市大幅下跌，债券收益率下降。与此同时，俄罗斯财政部称，“俄罗斯能够

承受石油价格在 6-10 年内维持在 25-30 美元/桶的水平，国家财富基金超过 1500 亿

美元，可以在长期低油价的情况下动用”，表明俄罗斯已经做好和沙特长期打原油

“价格战”的准备。这意味着，在海外疫情出现明显拐点之前，不排除油价持续保

持低迷的可能。 

若油价持续低迷，对国内而言是好坏参半。一方面，我国是原油净进口国，油

价下跌可以降低我国原油进口成本与下游行业生产成本，从这个角度来看，低油价

可以看成是产油国对中国等原油消费国的补贴；但另一方面，油价大跌会引发其他

工业品价格下跌，加剧通缩预期，企业实际利率上升，可能导致降息的效果打折扣。 

 

图1： 中国是原油净进口国 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 油价大跌会引发其他工业品价格下跌 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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比起上述这类显性影响，我们更应关注油价暴跌可能引发的两个连锁反应： 

（1）油价暴跌导致高收益债利差飙升，增加美国企业信用风险。次贷危机之

后，美国政府部门加杠杆应对美国居民部门去杠杆，美国政府杠杆率从 2007Q2 的

57%，不断上升至 2013Q1 的 96.2%，此后基本保持平稳，虽然美国政府杠杆率略

高，但是鉴于美元铸币税的存在，美国政府债务不是大的问题。和以往经济复苏时

期居民加杠杆不同，此轮美国经济复苏，居民部门反而在去杠杆，2019Q3 美国居

民杠杆率为 75.2%，低于次贷危机时期 98%左右的水平，美国居民的资产负债表相

对健康。当前美国三大部门中，最脆弱的可能是企业部门，次贷危机后的低利率环

境刺激了企业部门大量投资，企业部门杠杆率持续飙升，2019Q3 企业部门杠杆率

已经超过居民部门杠杆率。而企业部门中，信用风险比较大的是能源部门，次贷危

机后的低利率环境加上美国财政补贴，美国能源部门迅速扩张，原油产量持续飙升，

2018 年美国成为世界上最大石油生产国，但是很多页岩油行业企业仍然处于亏损

状态。 

次贷危机后，VIX 指数与油价负相关，当油价大跌时，VIX 指数往往飙升，全

球风险偏好显著回落，这将导致资金从高收益债中流出，高收益债利差上升。若利

差持续飙升，企业将感受到明显的利息偿付压力，尤其是能源部门，美国高收益债

中，能源部门占比在 20%左右，若油价持续位于产油企业盈亏平衡线之下，能源部

门可能面临较大的信用风险。 

 

图1： 次贷危机后，美国企业加杠杆，居民去杠杆  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 油价大跌时，VIX 指数往往飙升  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

（2）通过美债利率和美股等途径来影响美联储货币政策，不排除未来美联储

会采用购买股票等非常规政策。疫情爆发已经导致商品价格大跌，本次油价暴跌加

剧了全球通缩风险，美债利率一度降至 0.319%的低位，美债利率期货隐含 3 月 18

日美联储将联邦基金目标利率降至 0-0.25%的概率为 90.1%，市场做出这种美联储

在 3 月就把“弹药”打光的极端预期更像是倒逼美联储进一步加大宽松。而这种过

快降息导致“弹药”的行为对美股而言不是好消息，值得注意的是，美国高收益债

利差与美股负相关，油价大跌导致高收益债利差上升速度比之前更快，市场需要担

心企业信用风险爆发，这也可以解释为什么 3 月 9 日油价暴跌后美股跌幅比之前都

要大。 

美联储表示会采取行动，但问题在于长期美债收益率可能比联邦基金目标利率

提前达到零，量化宽松的意义大打折扣。同时，量化宽松会减少市场上的美债，而

美债是重要的抵押品，美联储过度购买美债可能会起到相反的作用。那么美国可以

做出的现实选择之一就是财政货币化，由美联储直接购买财政部发行的国债，一方

面可以为政府债券融资，由政府替居民和企业消费；另一方面也不会导致金融市场

的抵押品减少。甚至也不排除美联储学习日本央行，通过直接购买股票，投放流动

性，稳定股市，防止经济主体的资产负债表恶化，同时也可以避免市场上美债的减

少，不过这需要修改法律。 

图3： 美国高收益债利差与美股负相关 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 10 年期美债收益率已经远低于联邦基金目标利率 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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