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 国际油价暴跌 

进入三季度后，国际原油价格开启了“暴跌模式”，截至 10 月 14 日收

盘，伦敦洲际交易所布伦特原油期货在 83 个交易日累计下跌达到 30.02

美元，跌幅 26.09%，WTI原油期货价格在 82个交易日内累计下跌 25.42

美元，跌幅 23.7%。 

 国际原油下跌原因主要有三点 

我们认为国家原油价格下跌主要有基本面、美元汇率、其他政治经济因

素三个方面的原因。 

基本面方面，美国页岩油产量屡创新高，利比亚、伊拉克出口初步恢复，

全球石油需求低迷造成了全球原油供应十分充裕，给油价造成了向下的

压力。 

美元汇率方面，美元指数连涨 12 周，6 月以来累计上涨近 10%，打压

了美元计价的大宗商品。 

其他政治经济因素方面，原油价格下跌有效打击了正在遭受西方制裁的

俄罗斯。而沙特等产油国也希望借原油价格下跌打击新能源等行业的发

展。 

 原油下跌的影响多面 

原油价格下跌的影响多面，首先，对上游勘探开采企业形成利空，将影

响这些企业的利润。其次，整条化工产业链的产品价格可能由于油价的

下跌而下跌，但对企业的具体盈利变动需要具体分析。第三，油价的下

跌可能使一些新能源、新型能源利用方式的项目的经济优势变得不明

显，进而影响这些产业的发展。第四，由于成品油价格的同步下跌，将

使交通运输、航空等用油大户成本降低，全社会的 CPI 水平也将受到影

响。 

 未来一段时间油价展望 

对于国际原油价格未来的走势，产油国的意愿将有较大的影响。如果

OPEC 决定限产保价，那么油价可能会很快反弹。或者全球经济，特别

是美国、中国经济出现正面的刺激，全球需求前景变好，油价也将向上

运行。再或者爆发地缘政治等黑天鹅因素、全球今年出现极端严寒，也

有可能刺激油价向上。否则，我们可能面临较长一段时间的油价相对低

迷。 
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一、国际原油价格暴跌 

进入三季度后，国际原油价格开启了“暴跌模式”，截至 10 月 14 日收盘，

伦敦洲际交易所布伦特原油期货在 83 个交易日累计下跌达到 30.02 美元，跌

幅 26.09%，WTI 原油期货价格在 82 个交易日内累计下跌 25.42 美元，跌幅

23.7%。 

图表 1：WTI 与 BRENT 原油价格走势图，美元/桶 

 
数据来源：百川资讯，华融证券整理 

通常情况下，三季度通常是夏季用油高峰期，而国际油价通常在这个时间

段内也是走高为主。今年一反常态，在 6 月中旬达到高点后就开始持续暴跌。 

 

二、原油暴跌原因分析 

究竟是什么原因导致了国际原油价格的暴跌？我们分析有三点主要原因。 

1，供应面宽松。2，美元汇率走强。3，政治经济因素。 
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首先看基本面。 

首先，美国的页岩油产量继续屡创新高。在美国能源署 2014 年 10 月份的

《短期能源展望》中，该机构披露，9 月份美国原油日产量 870 万桶，为 1986

年 7 月份以来的最高月度产量。预计 2014 年美国原油日产量 854 万桶，2015

年将达到 950 万桶，达到 1970 年以来的最高水平。 

除了美国的新增产能，利比亚、伊拉克能国家之前因战乱中断的原油出口

开始恢复，也进一步增加了国际市场的原油供应。 

但是另一个方面，世界的石油需求增长乏力。美国能源署预计 2014 年全

球石油日均需求 9147 万桶，比 2013 年增长 100 万桶，2015 年全球石油日均

需求 9271 万桶，比 2014 年增长 120 万桶，今年，美国能源署多次向下修正

了它对全球石油需求的预测。 

国际能源署则认为，2014 年全球日均石油需求比 2013 年仅增长 70 万桶，

2015 年则增长 110 万桶。 

同时，世界第二大石油消费国中国经济增长正在放缓，世界石油需求前景

充满了不确定性，供应过剩的阴云笼罩着油价。对油价形成了较大的向下压力。 

 

再看美元汇率。 

作为以美元计价的大宗商品，美元汇率的变化也会直接影响石油的价格。 

美国已经开始退出 QE，美联储可能会提前加息的消息也不断传出。一些

美国经济数据比如就业数据超预期的好，导致六月份以来美元指数连续上涨。

10 月 3 日美元指数连涨 12 周，触及 86.74 的高位，为 2010 年 6 月以来最高。 
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图表 2：一年以来美元指数走势 

 
数据来源：WIND，华融证券整理 

 

其他政治经济因素。 

最不愿意看到国际原油价格下跌的，非产油国莫属，但是各个产油国目前

对油价的看法也各异。 

俄罗斯因乌克兰问题遭受西方制裁，国内经济出现波动，卢布大幅贬值。

而俄罗斯的财政收入中，能源出口占了相当大的一部分，原油价格的下跌又对

俄罗斯形成了有效打击。从这个角度出发，原油价格下跌体现了美国和俄罗斯

国家利益之间的博弈。 

而世界最大的产油国沙特，却似乎不急于拉动原油价格。在外界普遍期待

OPEC 可能会限产保价的时候，沙特带头宣布下调 11 月份的原油官方销售价

格。 

沙特不急于抬高油价的原因我们认为有二：首先，沙特对低油价的接收能

力比较强，沙特的原油产量占欧佩克的 1/3。根据花旗银行的估计，沙特的油

价和财政平衡点在 89 美元，相比其他国家（伊朗 130，委内瑞拉 161），沙特

对低油价能忍耐更长的时间。其次，正是由于油价的长期高企，使页岩油气等
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本来无利可图的不好开发的资源变得收益惊人，进而促进了页岩油气以及其他

可替代能源的发展。油价下跌可有效打击这些替代行业，例如美国页岩油的成

本可能在 75 美元附近，当油价跌到了 80 美元时，很多小页岩油公司将不得不

减产甚至停产。 

 

三、原油下跌的影响与油价前景展望 

原油价格暴跌 25%，必然对整个石化、化工产业链产生重要影响。 

首先，油价对上游勘探开发生产企业形成利空。这一点比较直观，上游勘

探开发生产企业的产品就是原油价格，其产品价格三个月内下跌了 25%，但是

其生产成本不可能在此段时间内同步下降，因此其利润必然受到很大影响。包

括一些进行油气收购的企业，市场对其 2014、2015 年的业绩预期多数是建立

在 100 美元的基础上，油价暴跌将使其业绩低于预期。 

其次，原油价格下跌有可能带动整条化工产业链的产品价格连锁下跌，当

然，这些企业的成本与产品价格都在下跌，其利润是正向还是负向变动需要具

体分析。但通常化工产品市场买涨不买跌，产品价格下跌可能会对一些产品的

市场交易产生不良影响。 

第三，一些非传统能源利用是建立在与油气资源的成本对比的基础上的，

油价的下跌可能使一些新能源、新型能源利用方式的项目的经济优势变得不那

么明显，进而对这些产业的发展产生不利影响。 

第四，成品油价格的同步下跌，将使交通运输、航空等用油企业的生产成

本得以降低。由于汽油、柴油价格将会影响全社会的交通成本，进而影响全国

的 CPI 水平。 

对于国际原油价格未来的走势，产油国的意愿将有较大的影响。如果OPEC

决定限产保价，那么油价可能会很快反弹。或者全球经济，特别是美国、中国

经济出现正面的刺激，全球需求前景变好，油价也将向上运行。再或者爆发地

缘政治等黑天鹅因素、全球今年出现极端严寒，也有可能刺激油价向上。否则，

我们可能面临较长一段时间的油价相对低迷。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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