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 低油价只是影响基本面吗？低油价的影响到底是什么？目前市场上

主要还是集中在对经济基本面的分析上，我们曾指出三条低油价对

基本面的传导路径： 

1）油价疲弱将会直接影响和原油相关的终端需求； 

2）油价疲弱导致 CPI 波动较小且位于低位，利于宽松货币政策； 

3）油价疲弱导致以原油为原材料的企业竞争力改善。 

同时，从国别角度，我们指出低油价对生产国和消费国的影响各有

不同，低油价的环境实际上是生产国在向消费国补贴，从进出口的

角度来看，俄罗斯受损最严重，而亚洲消费国较为受益。 

 暴跌的油价，累积的金融风险。实际上，低油价的影响并没那么简

单和线性。在原油价格一路下跌的过程中，实际上金融的风险正在

逐渐累积。因此上周的油价新一轮暴跌可以说是避险情绪上升的触

发因素，而非避险情绪带来的结果。我们认为金融风险主要集中在

三个方面： 

1）国家主权债务风险； 

2）主权基金配置对金融市场冲击； 

3）能源企业的信用风险上升。 
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 原油暴跌的影响？不只是基本面 

 多因素重挫油价，特别是供需结构和地缘政治导致油价持续下跌。自 2014

年 5 月起，原油价格跌幅累计已超 50%，上周破 50 美元之后，前天又再度

遭遇暴跌，市场对于原油的各种疑问也逐渐多了起来。如果细细来看，这轮

原油下跌并不是单因素决定的，而且在不同阶段其和其他资产之间的关联性

也不尽相同。我们曾在 11 月 30 日报告《全球油价下跌的原因及影响分析专

题》中指出供需结构调整和地缘政治是影响油价下跌的主因，美元强势和其

他因素起到了推波助澜的作用。 

 低油价只是影响基本面吗？那么问题就来了，低油价的影响到底是什么？目

前市场上主要还是集中在对经济基本面的分析上，我们也在 11 月 30 日报告

《全球油价下跌的原因及影响分析专题》中指出三条低油价对基本面的传导

路径：1）油价疲弱将会直接影响和原油相关的终端需求。2）油价疲弱导致

CPI 整体相对波动减小，有利于货币政策保持宽松。3）油价疲弱导致以原油

为原材料的企业竞争力改善，同时降低相应产品的终端价格刺激需求。同时，

从国别角度，我们指出低油价对生产国和消费国的影响各有不同，低油价的

环境实际上是生产国在向消费国补贴，从进出口的角度来看，俄罗斯受损最

严重，而亚洲消费国较为受益。 

 图表 1：低油价使亚洲消费国较收益 

 

 

 数据来源：Bloomberg，CEIC，Comtrade，兴业证券研究所 
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 图表 2：大部分中东汇率与美元挂钩，因此油价暴跌对俄罗斯冲击较大 

 

 

 数据来源：Bloomberg，CEIC，Comtrade 兴业证券研究所 

  

 
 暴跌的油价，累积的金融风险。实际上，低油价的影响并没那么简单和线

性。在原油价格一路下跌的过程中，实际上金融的风险正在逐渐累积。因

此上周的油价新一轮暴跌可以说是避险情绪上升的触发因素，而非避险情

绪带来的结果。我们认为金融风险主要集中在三个方面：1）国家主权债务

风险；2）主权基金配置对金融市场冲击；3）能源企业的信用风险。（部分

内容请参考 12 月 14 日的报告《全球避险情绪上升》）。 

 产油国国家主权债务风险：产油国经济对原油出口的依赖程度较高，其财

政融资大部分依靠卖原油。随着原油价格下跌，其财政收支难以平衡，进

而影响外债的偿付能力，主权债务风险上升。从 BIS 的数据来看，产油国

的风险敞口主要集中于欧洲国家； 

图表 3：油价已经低于各国财政平衡所要求的价位 图表 4：俄罗斯 CDS 和委内瑞拉国债收益率快速上升 

各国原油价格财政平衡点 

国家 原油价格，美元/桶 

利比亚 184.2 

委内瑞拉 162 

伊朗 130.5 

尼日尼亚 126.2 

阿尔及利亚 112.8 

伊拉克 109.4 

俄罗斯 100.1 

沙特 92.7 

墨西哥 85 

阿联酋 73.3 

卡塔尔 71.2 

科威特 63.9 
 

 

数据来源：Financial Times，兴业证券研究所 数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 
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图表 5：西欧国家持有较多俄罗斯外债 图表 6：中东国家的外债敞口也集中在欧洲 

  

数据来源：CEIC，兴业证券研究所 数据来源：CEIC，兴业证券研究所 

 
 主权基金配置对金融市场冲击：随着原油价格的大幅下跌，大部分产油国

家的油价财政平衡点已被打破，这意味着政府可能调动更多的主权财富基

金以应对油价下跌。早在 10 月，挪威政府就表示可能提高其全球最大的主

权财富基金——政府养老基金的可动用上限。而从资本配置来看，挪威等

主权财富基金相当大的一部分资产都配置在股票上（而并非债券），主权财

富基金的提取可能将导致全球资本市场的震荡。 

图表 7：近 6 成主权财富基金是基于能源资源建立 图表 8：股票在挪威主权财富基金资产中的占比较大 

  

注：数据截止至 2014 年 10 月。 

数据来源：SWFI，兴业证券研究所 

数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 

 
 能源企业的信用风险上升：从全球来看，能源企业无论在银行信贷还是在

企业债市场融资占比较高，原油企业在欧美高评级债市场、高收益债市场

占比分别为 12.6%、14.4%，而其在次级贷款市场的占比则超过 4%。由于

油价已经跌破许多能源企业的盈亏平衡点，导致企业经营风险上升，加大

债务违约的可能性。对能源企业破产违约的风险已经在高收益债市场有了

很明显的反应，2014 年年中开始高收益债利率回升。最近 3 个月，能源相

关债券随着原油价格暴跌对信用债市场投资者已造成 14%的损失。不管是

信贷还是债券市场，银行是主要参与者，因此对持有相关债务的银行（特
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别是美国银行）来说，资产恶化的风险急剧上升。 

图表 9：能源企业在债市融资占比较高 图表 10：高收益债市场已经收到原油价格下跌的拖累 

 

 

数据来源：Bloomberg，兴业证券研究所 数据来源：Fred，兴业证券研究所 
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