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美油出现负价格背后的逻辑与启示  

报告要点： 

4 月 20 日，美国 Nymex WTI（西德克萨斯中间基原油，以下简称 WTI）5 月合约（2005

合约）在临近最后交易日的前一日大幅下跌，从 18 美元/桶持续下跌至-37.63 美元/桶，创

造了油价的历史，同时 WTI 原油的 5、6 月价差也大幅拉开，呈现出史无前例的“超级

Contango”状态，而相对于 WTI 近月合约的暴跌，ICE Brent 原油期货以及上海原油期货

的跌幅要小很多，且近月贴水幅度远小于美油，这一历史罕见极端行情的出现，根据我

们的观察和判断，原因有以下几点： 

1、天量的未平仓合约：5 月合约到期前仍有天量的持仓，在 4 月 20 号当日减仓 4 万手，

但仍旧剩余 10 万手持仓(相当于 1 亿桶原油)，而通常而言，正常月份 WTI 临近交割前两

天的近月合约持仓数量不超过 3000 手，有大量多头仓位未能在临近交割前及时平仓或移

仓，我们推断多头的市场参与者结构是以国外商品指数基金以及部分抄底资金为主（国

内的账户原油等产品在境外的对冲盘），前者需要在合约到期时展期以获取展期收益（roll 

yield）因此不会过早移仓，而后者可能因为产品设计以及展期亏损等原因迟迟没有移仓(中

国银行称，其旗下原油宝产品在 4 月 21 日停止交易)，多头中没有 USO 原油基金，其已

经在 4 月 10 号前完成移仓，主要持仓分布在 6 月和 7 月合约上。 

2、交割库接近库容上限：美国原油期货交割点是位于俄克拉荷马州的库欣，库欣是美国

管道原油运输的中转枢纽与仓储重镇，根据 EIA 数据，库欣当地原油库容上限在 7600 万

桶，目前已有原油库存在 5000 万桶，但由于 Enterprise 旗下 Seaway 管道从 5 月 1 号开始

逆转，德州生产的原油将会加快流向库欣，预计其库容空间早已被贸易商订满，而 CME

的交割制度是管道油现货交割，合约到期后的买方必须提取库欣管道或者储罐中的原油，

如果在交割库存放多头需要另外租罐(而非国内仓单交割制度，多头只要付仓储费就可以

一直拿着)，这就导致了多头几乎没有任何接货能力。 

3、临近交割市场流动性匮乏：未平仓多头为了避免接货进入交割只能选择平仓或者移仓，

否则将被经纪商强平，因此选择抛售 5 月合约，空逼多的极端行情面前，市场买盘稀少，

因此卖盘不得不一路下调，多头选择缴械投降，此外 CME 曾在 4 月 8 号公布其交易系统

已经切换风控模型可以接受负价格进行交易，交易所其实已经提前预判到了 5 月合约的

交易结果，截止到 4 月 21 日中午，5 月合约还剩下 1.5 万手持仓，意味着最终进入交割

环节的原油可能会有 1500 万桶，部分未平仓多头将面临被动接货。 

负价格背后的逻辑是什么： 

虽然是首次在期货市场出现了负价格，但负价格在现货市场已经多次出现，如美国天然

气现货市场以及 4 月初美国原油现货怀俄明沥青质酸油跌至-0.17 美元/桶。负价格背后的

经济学原理是：原油的生产商在既没有需求也没有仓储空间的极端条件下，为了避免关

井，付钱给买方让对方把油提走，这实际上是卖方没有办法的办法，通过负价格的方式
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来替买方承担潜在的仓储与运输成本，从而避免关井停产，美国原油现货市场绝大部分

交易是以 WTI 库欣作为计价基准通过升贴水来作为价格参照的，一旦 WTI 库欣的绝对价

格低于运费，当地的原油现货价格就会出现负价格，例如目前加拿大 WCS 原油已经是这

种情况。负价格不是没有下限的，一旦支付给买方的费用大于自己关井的成本，卖方将

会关井停止生产而不是继续向买方支付费用，因此负价格是存在极限的，但由于历史上

几乎没有经历过类似情况，很难确定价格负到什么水平才会引发生产商彻底关井停产。 

未来美油可能再次出现负价格吗？ 

库欣将会在 5 月上旬进入到库容上限，而 WTI6 月合约将会在 5 月 20 号左右展期，如果

库容问题还是没解决，届时可能依然会有概率出现负价格，但由于经历了 5 月合约的极

端行情，我们认为不排除多头会考虑提前移仓，但如果空头铁了心要进交割，多头同样

将会陷入被动，不能排除在出现空逼多的可能性。 

此外，我们认为未来随着全球罐容在 6 月份之前逐步被填满，预计全球会有越来越多的

现货原油进入到负价格领域。 

布伦特原油期货与上海原油期货会出现负价格吗？ 

我们认为短期来看概率不大，因为布油以及 SC 和 WTI 的交割制度不同，布油是现金结

算，SC 是仓单交割，不存在因为库容不足导致的空逼多的制度基础，此外，浮仓囤油对

北海布伦特原油提供了近月贴水的下方边界，除非全球的油轮储油空间用完，不过需要

注意，目前布伦特实货价格 Dated Brent 对布伦特 6 月合约贴水较大（目前 8 到 10 美元/

桶，期货价格仍旧偏高），临近交割前，布伦特原油价格向现货价格收敛，可能意味着近

期价格依然承担的较大压力。 

未来原油价格的走势展望如何？ 

短期依然不乐观，供应严重过剩，库存快速增加，短期油价的支撑点在于全球剩余库容

与海上油轮浮仓囤油空间，根据 IEA 数据测算，目前岸上储油空间在 12 亿桶左右，而海

上浮仓囤油最大数量估计在 3 亿桶，总剩余库容量大致在 15 亿桶，但由于仓储条件的物

理限制，如不同油品不能混放、重质油品需要加热设备以及原油成品油不能混放等，这

些库容不能被完全用完，根据 IEA 测算，可能在今年年中左右全球达到库容极限，如果

真的达到极限，那么可能不得不出现负价格来强制生产商被动减产，我们依然需要警惕

这种极端情况的发生。短期油价难言乐观。 
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⚫ 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货有

限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家

或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰期货有

限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此报告的材

料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为华泰期货

有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何人

的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公司

不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任

何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。

为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾

问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情

况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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