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本周全世界又一次见证了史
无前例的历史事件， 那就是油价
竟然可以为负值。4月 20日，WTI

原油 5 月合约收于每桶-37.63

美元，历史上首次跌入负值,

震惊世界。 一周来，大
家都在探讨为什么会
出现负油价， 未来是
不是还会出现， 更重
要的是， 负油价让人
真切地感受到疫情对经
济带来的巨大冲击。
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    本周我们又见证历
史，而且颠覆了常识，美
国原油期货 5 月合约
竟然跌至 -37.63 美
元/桶。 负油价这件事，

可以说是难以想象的风
险事件，却真的发生了，

风险真的很难防。

一些投资者遭遇巨
大损失， 以为价格低了
可以抄底， 没有想到价
格竟然可以是负值。 所
以，投资防范风险，光看
价格高低还不够， 股票
市场上也常有这种情
况，以为是地板价了，没
有想到还有地下室。 投资关键还
是要布好大局，比如，分散投资就
是比较理性的做法。 无人能够预
测会出现负油价， 这完全是个意
外，只要想着去抄底，这种亏损就
无法避免， 但如果不是全部家当
投进去，那么，将来仍有东山再起
的机会。

企业经营的关键也是把握好
大局。 这次百年一遇的疫情让全
球经济一下子进入了冬天，IMF

最新预测是今年全球经济将下降
3%，又是一个负增长。 而且，这个
冬天有多长很难预测， 不能心存
侥幸， 如何活下去就是当下应对
风险最重要的事情， 必须从最坏
处着眼，做好最充分的准备，才能
争取最好的结果。

很多企业现在面临巨大困难，

如何摆脱困境？ 凯恩斯说过：经济
萧条期，只有依赖企业家的动物精
神， 才能将经济从萧条带向复苏。

什么是企业家的动物精神？就是企
业家冒险的冲动力， 是使命感、探
索和征服未知的动机力量。危机时
期， 要更充分地展现企业家精神、

展现领导力。 危机时期，企业与企
业之间的比拼， 已经退居在后了，

活下来是最严峻的挑战。

最大的风险事件都是意外造
成的，如 2008年金融危机、今年
的疫情， 靠事先预测来避免危机
几乎是不可能的， 关键是发生后
如何准确应对， 这才是真正的考
验。 同时，危机不见得都是坏事，

恩格斯说： 没有哪一次巨大的历
史灾难， 不是以历史的进步为补
偿的。 危机过后往往有巨大的机
会，灾难不是摧毁一切，灾难中有
凤凰涅槃。 冬天会让一些管理不
善的企业垮下去， 经济寒冬实际
上扮演了一个市场清道夫的角
色。对某些行业来说，冬天持续得
越久， 市场竞争的激烈度会有所
降低， 市场秩序也会得到一定的
改善。

所以，关键是要度过危机，能
否在大危机中活下去， 本质上取
决于企业家精神的张扬， 取决于
企业家的信念的力量、 意志的力
量、感召团队的力量，和在重大危
机关头、 重大战略关头的决断的
能力。 所以，从微博、微信之中把
自己解放出来，向浮华、奢华、浮
躁的工作与生活方式告别， 重回
脚踏实地，重回艰苦奋斗，重回朴
实的工作方式、朴实的生活方式。

把百分之百的身心能量聚集于自
身企业的文化建设、制度建设、战
略思考、对外建设和市场开拓。
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 特殊时期的特殊价格

4月 20日收盘，纽约商品交易所 5月交货

的轻质原油期货（WTI2005）价格下跌 55.90 美
元，收于每桶-37.63美元，跌幅为 305.97%，历史

上首次跌入负值。负油价颠覆了常识，意味着将
油运送到炼油厂或存储的成本已经超过了石油
本身的价值。

这个价格是极其特殊的，分析人士认为，这

是期货实物交割制度在特定市场情景下的表
现。三大因素造成了负油价，首先是受疫情冲击

石油需求下降供应过剩；其次是临近交割期，一
些投资者急于平仓，不计代价；最大的也是最特

殊的是与美国原油交割制度有关，由于仓储爆
满，无法存储，导致负油价出现。

美国的原油期货交割制度有缺陷，也一直
被诟病———WTI合约交割地点位于偏远的美国

俄克拉荷马州的库欣，和外界通过管道联系。这

样的话，空头或多头谁控制了管道，谁就具有优

势。由于疫情导致需求骤降，原油大量过剩导致
库容紧张，美国能源部的数据显示，库欣的储油

罐的储存量目前达到 69%，市场日益担心库欣
很快将会没有足够库容存储原油。空头控制了

管道，多头无处安放库存，被迫平掉头寸，以免
在没有库容的情况下进入交割程序。

而布伦特原油可以现金交割，就没有出现

负油价这种奇葩现象。
上海原油期货实行仓单交割的方式，买方

拥有仓库仓单的货物留置权。由于仓单不设有
效期，买方在支付仓储费情况下可以长期占用

交割仓库油罐来储存原油，不存在美国WTI原
油期货的买方面临的自行寻找油罐的问题。

因此，负油价与美国原油特殊交割制度有

很大关系，是一个特殊时期的特殊价格。之所以

负油价依然有人卖出，实在也是迫不得已，因为
石油是危化品，牛奶多了可以倒掉，而石油是不

能倾倒的。存储要求也特别高，有安全和防爆管
理要求，不是什么地方都可以堆放。如果没有合

适地方存储，生产商只能倒贴钱让贸易商运走。
另外，负油价与交易所也有一定关系。4月

15日纽约商品交易所特意修改了软件系统，使

负油价交易成为可能，并且取消了熔断机制。很
多行情软件没有设置负值，因此，4月 20日出现

负油价后行情显示完全乱套。纽约商品交易所
这种做法实际是在鼓励油价大幅波动，为交易

所吸引更多的投机炒作基金，赚取会员费、保证
金、清算费等费用。这种做法也使得未来油价可

能还会出现剧烈波动。

   负油价不代表供需关系

负油价是石油期货交易市场上游戏规则的

一种极端现象，并不能代表全球或者其他区域
的供需关系。负油价也不能准确反映当前的油

价。并不是说，到现货市场去买原油，人家也会

倒贴给你钱，终端加油站的油价更是与此无关，
加油该多少钱还是多少钱。

负油价这种极端情况也不会成为常态。事

实上，4月 21日为 5月合约到期日，油价报收
10.01美元/桶，没有出现负油价。

当然，油价的波动还没有结束。4月 21日开
始WTI原油 6月合约成为主力品种，原油空头

利用库存不足的问题，继续杀跌 6月合约。6月
合约开市时候还在 20美元/桶，到晚上就开始跳

水，一路下跌跌破 10美元，最低跌至 6.5美元，

最终报收 11.57 美元/桶，跌幅为 43.37%，创
1999年以来收盘新低。布伦特原油受到拖累，收

于每桶 19.33美元，跌幅为 24.40%。
毕竟 11美元的油价也是历史超低价，随后

油价展开反弹。4月 22日，原油 6月合约大涨
22.99%，报 14.23 美元 /桶。从-37.63 美元到

14.23美元，本周油价的震荡可以说史无前例。

负油价背后最根本的原因，还是疫情给美
国经济带来巨大冲击。美国是全球最大的汽车

国，被称为“轮子上的国家”。美国也是世界上最
大的航空国家，是航班最多最繁忙的国家，当然

也是石油消费最多的国家。但是，随着新冠肺炎
疫情在美国蔓延，为应对疫情各州实施“居家

令”，于是，航班停航，汽车停在家里，对石油的

消耗突然之间大大减少。炼油厂只能减少产量，

造成库存、管道爆满，连许多油轮都已经装满了
石油。

美国近年页岩油开发非常成功，从石油进
口国变成石油出口国。现在，疫情对石油市场的

冲击，给美国石油公司带来巨大困难。早在 4月
1日，美国惠廷石油公司已经申请破产保护，在

原油价格下跌、主要产油国拉开价格战背景下，

该企业成为美国第一家申请破产保护的页岩油
气公司。市场人士预计，如果这种情况持续下

去，美国更多的页岩油气公司将陷入破产困境。
今年以来，美国金融市场的动荡让人多次

见证历史，先是美国股市 10天内 4次熔断，现
在又出现史无前例的负油价，反映出疫情对美

国经济的巨大冲击。

  疫情对经济打击很大

目前一些数据已经显示疫情对美国经济的

打击，美联储 4月 15日发布的数据显示，因与

新冠肺炎疫情相关的停工浪潮打击了制造业，
经季节性因素调整，美国 3月份工业产出环比

下降 5.4%，为 1946年以来的最大降幅。3月份
工业产能利用率降至 72.7%，为 2010年 4月份

以来最低水平。
市场普遍认为对经济影响更大的是二季

度，由于美国何时能控制住疫情，何时可以重启
经济，目前还存在巨大不确定性，对经济的影响

还需要观察。
当然，疫情不仅对美国经济，对石油市场产

生冲击，而是对全球经济都造成重大冲击。上周

IMF4月更新的《世界经济展望》，预测 2020 年

全球经济将萎缩 3%，为大萧条以来全球第一次
面临发达经济体和新兴经济体同时进入衰退。

IMF 对于发达经济体的预测是今年负增长
6.1%，其中，美国今年经济增速为-5.9%、欧元

区-7.5%、日本-5.2%、英国-6.5%。
上周国家统计局发布的一季度经济数据显

示，受疫情影响，一季度中国经济同比下降 6.8%，

但 3月份经济恢复情况好于预期。IMF对今年中
国经济增速预测是增长 1.2%，是全球少数几个正

增长的国家。对于明年全球经济，IMF预测增长
5.8%，其中预测美国和欧元区增长 4.7%，预测中

国经济增长 9.2%，为全球最高，就是说，中国今年
和明年两年平均增速还是保持 5%以上。

疫情冲击很大，但疫情毕竟是短期的，经济

恢复正常后，对石油的需求也将恢复到正常。所

以，从期货市场看，WTI原油期货近几个月合约
价格都比较低，但远期合约如今年 12月以及明

年的合约价格还是在每桶 30美元之上。

当然，经济完全恢复还需要时间，对石油企
业来说，如何应对眼下的困难是头等大事。本周，

中石油和中石化都举行会议，表示要充分估计困
难、风险和不确定性，做好较长时间应对外部环

境变化的思想准备和工作准备，采取超常规措
施，严控非生产性支出，大幅降低运行成本。

中国石油经济技术研究院副院长吕建中表
示，中国是油气消费大国和进口大国，但是现在

我们自身储备能力有限，应该创造条件增加石
油的储备，包括战略储备和商业储备，来应对未

来的变化。

■ 负油价让人们又一次见证历史 图 IC


