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国际经济观察 
中国国际经济交流中心                   2020年 3月 18 日 

国际市场原油价格下跌的原因及趋势分析 

3 月 9 日国际市场原油价格大跌引致美股大跌，全球金融市场

陷入恐慌。国际市场原油价格大跌的起因是在新冠肺炎疫情下油价

一路下跌，俄罗斯与沙特关于是否减产稳定油价一直存在争论，沙

特进而采取了不减产反而增产的极端行为，重挫国际油价和股价。

大部分评论家认为，俄罗斯和沙特的减产谈判风波是开启国际油价

大跌趋势的导火索，将改变未来国际能源格局，甚至一定程度上影

响未来的产业结构。 

一、基本情况 

北京时间 3 月 9 日晚间，布伦特原油期货价格跌 22.25%，报

35.20 美元/桶；纽约商业交易所原油期货价格跌 23.03%，报 31.77

美元/桶。当日，布伦特原油期货跌幅一度超过 30%，日内最低价

触及 31.02 美元/桶。纽约商业交易所原油期货最大跌幅也超过

30%，最低跌破 30 美元/桶。美股开盘暴跌，标普 500 指数跌 7%，

触发一级熔断机制，这是 1988 年美股引入熔断机制以来第二次触
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发熔断，石油股全线重挫，恐慌指数（VIX）一度站上 60。从亚太

到欧洲股市集体重挫，作为避险资产的黄金也在冲击下跳水。 

（一）疫情造成石油需求萎缩。早在新冠肺炎疫情开始之初，

国际货币基金组织（IMF）就预测，随着疫情蔓延，要素流动减少，

工厂开工不足，可能抑制原油、大豆等大宗商品的需求。随着大宗

商品投资者逃离市场，多数能源、金属和谷物期货价格大幅下跌。

2 月以来国际油价一路走低，国际能源署（IEA）、石油输出国组

织（OPEC）、高盛等机构纷纷下调 2020 年石油需求预估，进一步

加重了市场对原油供需失衡的担忧情绪。另据美国能源信息署

（EIA）消息称，3 月页岩油产区总产量预计将增加 1.7 万桶/天至

917.4 万桶/天，2 月已经增加到 1.1 万桶/天。 

（二）减产协议谈判破裂，市场应声下跌。为了挽回市场损失，

保持油价稳定，减产护盘是欧佩克常用的应对办法。3 月 6 日欧佩

克和非欧佩克部长级减产协议谈判破裂，此前达成的日减产 210 万

桶的协议将于 3 月 31 日到期。欧佩克希望将即将到期的减产协议

延长至 6 月 30 日，并将减产规模再提高 150 万桶/天，其中欧佩克

份额为 100 万桶/天，非欧佩克生产国份额为 50 万桶/天。这一提议

遭到俄罗斯的拒绝。俄罗斯是减产最多的非欧佩克产油国。同时，

减产协议落空后，沙特作为欧佩克居主导地位的成员和世界最大的

石油出口国，立即开始部署价格战，已下调对各个地区的出口价格，

有的地区折扣幅度甚至创 20 年来最高。 

这场“石油价格战”在 9 日导致全球市场迎来“黑色星期一”。

英国广播公司称，沙特阿拉伯次日宣布对 4 月外销原油价格下调
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5-8 美元/桶，大幅高于市场预期的 1-2 美元，幅度为 20 年来之最。

此外，沙特还计划从 4 月起增加原油产量，以保护其市场份额。沙

特和俄罗斯曾长期占据全球产油国龙头地位，而美国借助页岩油革

命打破了两国的领先地位。2018 年，美国的石油产量占全球石油

市场的 16%，与沙特、俄罗斯持平。到了 2019 年，美国的市场份

额进一步上升至 18%，超过俄罗斯和沙特的 16%和 15%，成为全

球最大的石油生产国。美国市场份额不断上升是在沙特、俄罗斯等

国实施减产的情况下实现的。 

国际能源市场巨震给全球股市、债市、汇市带来一系列连锁反

应。美国股市 9 日开盘暴跌，道琼斯指数跌逾 7%，跌幅超 1900 点；

纳斯达克指数跌 7.2%。全球汇市和债市 9 日也发生大幅波动，作

为避险货币的日元大幅升值，对美元汇率一度突破 101，达到 3 年

多来新高。当天，10 年期美债收益率一度跌至 0.469%，30 年期美

债收益率跌破 1%。 

（三）俄罗斯认为减产对俄经济不利，坚决拒绝减产。俄罗斯

石油公司新闻发言人表示，减产协议对俄罗斯毫无裨益，只会让昂

贵的美国页岩油占据更多的市场份额。如果减产协议再度延长，全

球石油市场将都会让美国页岩油占据，这是自毁行为。该发言人还

补充说，除了美国，那些不受减产协议约束的国家也准备增产。俄

罗斯财政部表示，在石油价格持续下跌的情况下，俄罗斯国家福利

基金仍拥有足够的流动资产，以保障社会义务的履行和宏观经济的

稳定。截至 2020 年 3 月 1 日，俄罗斯国家福利基金的流动资产和

额外油气收入账户总额超过 10.1 万亿卢布（1501 亿美元），占国
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内生产总值的 9.2%。这些资金足以弥补石油价格下降至每桶 25 美

元至 30 美元情况下政府 6 至 10 年的财政收入下降。 

二、发展趋势分析 

（一）疫情影响短期走势，中期影响因素主要是基本面。疫情

影响偏短期，中期油价走势仍需关注当期基本面状况但也要关注可

能出现的突发事件影响。从基本面来说，全球经济下行压力增大，

欧美等发达国家需求不足，疫情影响虽然是短期的，但是却是雪上

加霜。3 月 17 日纽约原油期货跌至 27 美元/桶。疫情过后，随着要

素流动逐渐恢复，各国复产复工走上正轨，中期油价不太可能持续

大跌，但是就经济基本面而言，也不具有大涨的支撑。 

（二）此次事件有可能改变未来国际能源格局。这次国际油价

大跌，沙特和俄罗斯的博弈只是导火索，其背后则是国际能源格局

变化的深层次问题。在不可再生能源占据能源世界绝对主导地位的

时代，石油等同于硬通货，谁掌握了石油定价权，谁就掌握了能源

世界的主导权，甚至某种程度上掌握了全球货币的定价权，这种权

力过去几十年一直由美国霸占。彼时美国除了是石油生产大国，同

时也是石油进口大国，所以美国近年来着力开发页岩油和页岩气，

试图在能源领域进一步巩固定价权，从而进一步掌控美元的全球霸

主地位。与此同时，以特斯拉为代表的新能源汽车企业，也在不断

地攻城略地，全球汽车能源结构改变的趋势已经非常明确，就是由

石油转向新能源。换言之，国际高油价的时代已经走向强弩之末，

国际能源格局的改变将不以人的意志为转移。 
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三、未来研判及建议 

引发新一轮降息潮。为应对疫情带来的经济不景气以及可能到

来的危机，3 月 3 日美联储宣布紧急降息 50 个基点。其后，加拿

大、澳大利亚、马来西亚等国家也分别下调利率。3 月 15 日美联

储进一步降息至 0-0.25%的超低水平，同时推出 7000 亿美元的大规

模量化宽松计划。日本自民党政策研究委员会主席岸田文雄 3 月初

表示，为应对新冠病毒爆发，日本需要比“雷曼冲击”期间更大幅

度的降息。全球可能会迎来新一波降息潮。 

借机补充石油储备，发展节能环保技术。国际油价大跌已经触

发全球性金融风险，国际原油市场的拐点可能已经到来。油价走低

会在一定程度上刺激消费，提振企业生产意愿，特别对我国这样的

原油消费大国更是如此。我国可以趁国际油价走低的机会适当补充

战略石油储备，美国、印度等许多国家也正在推进类似计划。 

我国是全球石油消费大国，石油对外依赖度高达 70%左右。当

今世界，国际舆论对新兴市场国家节能减排的压力越来越大，而且

国际油价大幅波动给企业生产经营带来严重困难，使得经营者和投

资者不能形成较为稳定的预期。因此可以考虑借助此次危机的契

机，大力发展新能源技术，促进产业升级，努力摆脱对化石能源的

依赖，为中国争取能源话语权。 

（战略研究部 李浩东） 

 

 


