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回顾历史，本轮油价下跌仍有较大空间

图表: WTI油价走势图

来源：文华财经 新湖期货研究所

近期，油价受特朗普的关税政策和 OPEC+5月增产大幅超预期影响，大幅下挫。4月 3

日-4日两日跌幅在 13%左右，市场恐慌情绪大幅攀升，投资机构纷纷下调年内油价预测值。

这一轮的油价下跌是否会持续呢？后期是反转还是继续下跌，我们首先简单来回顾一下

2000-2025年期间历史上的四次油价暴跌：

1、2008年油价暴跌（147美元/桶-33.2美元/桶）-全球经济危机

2008年 7月，WTI油价创历史新高，147美元/桶，随后暴跌至 33.2美元/桶（2008年

12月），跌幅高达 77.4%，为有记录以来最陡峭的下跌。这一轮下跌主要受全球金融危机

影响，全球经济断崖式下滑，发达国家 GDP集体负增长，工业用油需求锐减，与此同时，

中国等新兴市场短暂硬着陆。根据 IEA 报告，2008年和 2009 年全球石油产品需求分别为

8649万桶/日和 8546万桶/日，同比均负增长，分别为-78万桶/日和-119万桶/日。全球石油

产品需求与经济息息相关，石油产品的需求增速大约为全球 GDP增速的一半。

2008年全球经济危机起源于美国的房地产市场。由于房价持续上涨，许多金融机构推

出了复杂的金融产品，如抵押贷款证券化产品（MBS）和信用违约掉期（CDS），这些产

品的风险难以评估，导致市场不稳定。当房价开始下跌时，这些金融产品的价值也随之缩

水，引发了金融危机。在这段时间里，美国的金融机构普遍进行了高风险的次贷借贷，即

将贷款发放给信用评分较低的人群。当这些借款人无法偿还贷款时，大量的房屋被收回，

进一步加剧了房地产市场的下滑。美国的金融危机很快波及到了全球金融市场。由于美国

是全球最大的经济体，其金融市场的动荡对其他国家产生了深远的影响。金融机构的倒闭
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和兼并频发，全球股市市值蒸发，投资者信心受到严重打击。随着金融市场的不稳定，实

体经济也开始受到影响。企业的信贷紧缩，投资和消费支出减少，导致经济增长放缓，失

业率上升。特别是房地产市场的崩溃，对建筑业和相关行业造成了巨大的冲击。为了防止

经济进一步恶化，各国政府和央行采取了一系列干预措施，包括降低利率、注入流动性等。

此外，美国政府还实施了大规模的经济刺激计划，以提振经济。2009年，全球经济衰退的

趋势并未得到有效遏制。由于金融危机的影响，全球贸易大幅萎缩，企业盈利能力下降，

就业形势严峻。面对全球经济危机，各国加强了合作，共同探讨解决方案。国际货币基金

组织（IMF）和其他国际组织在这一过程中发挥了重要作用，为全球经济的稳定和发展指明

了方向。进入 2010年，全球经济开始展现出复苏的迹象，石油产品需求也开始逐渐恢复。

图表: 全球石油产品需求及需求增量

来源：IEA 新湖期货研究所

图表: 全球石油产品需求及需求增量

来源：IEA 新湖期货研究所
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面对全球经济危机，OPEC在 2008年 10月紧急宣布减产 150万桶/日。
图表: OPEC原油产量

来源：OPEC 新湖期货研究所

2、2014年油价暴跌（107美元/桶-44美元/桶）-页岩油大幅增产且 OPEC开启价格战

2014年 6月底，油价迎来新一轮的暴跌，一直持续到 2025年 1月底左右。WTI油价从

107 美元/桶一路下跌至 44美元/桶，跌幅接近 60%，这一轮下跌主要由主产国大幅增产导

致。
图表: 美国原油产量与石油钻井机数

来源：彭博 新湖期货研究所

一方面，美国页岩油大幅增产。2010年后，美国页岩油水平钻井和水力压裂技术逐渐

成熟，石油钻井机数大幅增加，峰值达 1600座左右，推动页岩油产量从 2010年的 55万桶

/日飙升至 2014年的 450万桶/日，原油产量从 2010年的 550万桶/日飙升至 2014年的 900
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万桶/日，原油产量滞后于钻井机数 3个月左右，页岩油产量占全美原油产量比例从 10%升

至 50%。

另一方面，OPEC开启大幅增产。为了恢复市场平衡，OPEC 2014年 11月会议决定，

将产量维持在 2011年 12月商定的 3000万桶/日，拒绝通过减产支撑油价。与往常一样，在

做出这一决定时，成员国确认他们准备应对可能对维持有序和平衡的石油市场产生不利影

响的事态发展。其目的是通过低油价（预计降至 60美元以下）迫使高成本页岩油生产商退

出市场。

图表: OPEC原油产量

来源：彭博 新湖期货研究所

2015年，受低油价影响，美国页岩油产量从 2014年峰值 450万桶/日降至 430万桶/日

（首现负增长），为页岩油革命以来首次负增长。但区域分化较为显著，二叠纪盆地产量

逆势增长 8%（成本最低），巴肯/鹰滩产量暴跌 20-25%（高成本区域首当其冲）。页岩油

资本开支同比腰斩（-52%），钻井平台数量从 1,600座骤降至 700座，最低出现在 2016年

5月，不到 320座。能源垃圾债收益率飙升至 20%，全年破产企业达 67家（包括WBH Energy

等中型生产厂商）。这奠定了 2016-2020年行业"精益生产"模式基础。与此同时，页岩油生

产技术革命加速，其生存底线在 40-50美元/桶。根据 2016年 Q1的达拉斯联储报告，钻一

口新井所需 WTI油价为 50-62美元/桶，完井所需 WTI油价为 29-43美元/桶。美国原油产

量尽管从 2015年初 960万桶/日降至 2016年 Q3低点 860万桶/日，随后再次开启增长趋势。
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图表: 钻井所需WTI油价（2016年 Q1）

来源：达拉斯联储报告 新湖期货研究所

图表: 完井所需WTI油价（2016年 Q1）

来源：达拉斯联储报告 新湖期货研究所
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图表: 美国原油产量

来源：彭博 新湖期货研究所

OPEC方面，2015年及 2016年维持高产，在此期间，OPEC产量最高接近 3350万桶/

日。随后，在 2016年年底的会议上，沙特联合俄罗斯达成历史性减产协议，总共减产 180

万桶/日，其中 OPEC减产 120万桶/日，非 OPEC减产 60万桶/日，结束价格战。这也充分

证明了页岩油的韧性，沙特主导的“价格战”策略未能消灭页岩油，OPEC被迫接受“市场份

额共存”模式，同时也加速 OPEC+联盟形成。

3）2018年油价下跌（76.9美元/桶-42.36美元/桶）-中美贸易战&产油国增产

2018 年油价受中美贸易战影响，再次显著下跌。WTI 从 10 月初 76.9 美元/桶跌至 12

月底的 42.36美元/桶，跌幅达 45%。IMF在 10月下调 2019年全球 GDP 增速预期至 3.7%

（较 7月预测降 0.2%），中国三季度 GDP增速 6.5%（创十年新低），欧盟汽车销量连续

三个月负增长，引发对原油需求疲软的担忧。与此同时，OPEC+结束 2017年年初开启的联

合减产，开启了 2018年 7-12月增产 100万桶/日的决定。两大产油国，俄罗斯及沙特产量

均创新高，沙特 11月产量高达 1100万桶/日。另外，2018年 10 月卡舒吉遇害事件导致沙

特面临国际压力，市场担忧沙特可能被迫增产以换取美国政治支持，进一步削弱 OPEC+减

产可信度。相反，美国页岩油技术持续革新，开采成本降至 40美元/桶以下，2018年美国

原油产量持续增加，同比增加 160万桶/日，2018年年底产量已接近 1200万桶/日，超越沙

特及俄罗斯，成为全球第一。面对整个市场供大于求的压力，2018年 12月的会议上，OPEC+

再次达成一致协议，同意减产 120万桶/日，其中 OPEC减 80万桶/日，非 OPEC减 40万桶

/日，以 2018年 10月产量为基础，利比亚、委内瑞拉及伊朗为豁免国。

根据 IEA数据，2018年和 2019年全球石油产品需求同比分别增加 114万桶/日和 68万

桶/日，中美贸易摩擦对 2019年的油品需求影响更大。
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图表: OPEC产量政策

来源：OPEC月报 新湖期货研究所

4、2020年历史性暴跌（首次出现负油价）—疫情&价格战

2020年出现历史性暴跌，甚至首次出现负油价。这一极端行情的本质是新冠疫情冲击

下的供需崩溃与金融市场流动性危机的共振结果。WTI从年初的 65.65美元/桶跌至盘中出

现负油价。受疫情影响，居民居家隔离，全球石油产品需求大幅下降，4月全球需求下滑

25%左右，部分经济体国家需求几乎接近腰斩。5月开始，随着各国陆续解封，全球石油产

品需求出现了明显的刚需反弹。与此同时，沙特和俄罗斯在 OPEC+3月初的会议上撕破脸，

为抢夺市场份额，沙特下调发往各地区油种的升贴水，且各国纷纷增产，OPEC 4月总产量

高达 3049.5万桶/日，环比增加 191.7万桶/日，沙特 4月产量高达 1164.2万桶/日。但是，

海外疫情仍在进一步恶化，全球除中国之外，需求都在萎缩，为应对全球石油产品需求大

幅下降，为此 OPEC+不得不在 4月初会议上作出再次回归减产的决定。根据 IEA的数据，

2020年全球石油产品需求同比大幅减少高达 784万桶/日。由于页岩油井关停需 1-3个月缓

冲期，美国原油产量在 2020年 3月和 4月仍维持接近 1300万桶/日的高位。导致短期供给

过剩加剧。

因此，通过分析，我们发现 2000-2025年期间这几次油价暴跌都源于需求休克，全球经

济下滑，石油产品需求显著下降（2008年和 2020年），或供给失控，OPEC+大幅增产或

美国原油产量大幅增加超预期（2014年、2018年和 2020年）。

回到近期的这一轮油价大幅下跌，我们认为后期油价仍有下跌空间，重心继续下移，

但波动较大，关税政策和 OPEC+政策或仍有一定的反复。

1）关税政策

美国总统特朗普 4月 2日在白宫签署两项关于所谓“对等关税”的行政令。美国将对

所有进口商品加征基础 10%的全面关税，即“最低基准关税”。此前钢铝、汽车等已落地

25%关税税率的行业不受此行政令的影响。另外，铜、药品、半导体、木材、部分关键金属

与能源产品也被排除在对等关税框架外，这些行业是特朗普此前提到计划加征更高行业关

税的品类，具体落地时间与税率仍未公布。部分国家与地区面临更高税率。欧盟（20%）、

日本（24%）、韩国（25%）、中国（34%）、印度（26%）、泰国（36%）及越南（46%）
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等；美墨加协定下的商品关税豁免将继续，对不符合美墨加协定下的商品，关税将维持在

25%（加拿大能源 10%）；基准关税将于 4 月 5日凌晨生效，对等关税将于 4月 9日凌晨

生效。备受市场关注的中国和欧盟，总体态度较为强硬。中国坚决反制美滥施关税：对原

产于美国的所有进口商品加征 34%关税；欧盟委员会提议对一系列美国进口商品征收 25%

的反制关税，将于从 5月 16日起生效。其余国家尚未表态，反制或默认或取消关税。对等

关税执行，势必带来全球经济下滑，WTO预测 2025年全球商品贸易增速或降至 1.7%（原

预期 2.8%），摩根大通将今年全球经济衰退的预期概率上调至 60%。后期仍需重点关注关

税的落实情况。

2）OPEC+产量政策

2024年是在 2023年大幅减产基础上，延续减产，累计减产量高达 580万桶/日。具体

包含如下：1）2022年年底开始的除伊朗、利比亚及委内瑞拉的 OPEC+成员国的 200万桶/

日的配额减产；2）2023年 5-6月，多成员国宣布的自愿减产 165.7万桶/日；3）2023年 11

月 30日会议宣布的额外自愿减产 220万桶/日。

2024年 12月 5日，OPEC+线上会议决定：1）延长 220万桶/日的自愿减产至 2025年

一季度末；2）延长 166万桶/日自愿减产和 200万桶/日的配额减产到 2026年底；3）阿联

酋从 2025年 4月开始要求增产 30万桶/日，这是此前给予阿联酋的配额上调幅度；俄罗斯

2025年一季度配额为 897.8万桶/日，4月份增至 900.4万桶/日，2025年 12月增至 921.4万

桶/日。

2025年 3月 3日 OPEC+会议决定，从 2025年 4月 1日开始逐步灵活地恢复 220万桶/

日的自愿调整，月度增产 12-113万桶/日。但是，4月 3日会议 8个成员国决定，加快解除

其 220 万桶/日的额外自愿减产，5 月份产量环比增加 41.1 万桶/日，而非此前计划的 13.7

万桶/日，约等于前期月增产量的 3倍，远超市场预期。尽管增产的量绝对值并不十分大，

且 5月 5日会议决定 6月产量，但市场普遍预计 OPEC+复产节奏或加快。

欧佩克+的声明还称，该组织将从现在起每月举行会议，以评估市场状况并考虑下个月

的产量水平。欧佩克+重申，它可能在 2025年 5月 5日的下次会议上决定暂停、削减或进

一步增加产量。但市场普遍预计，OPEC+或能够按照此前计划的节奏持续增产，直至年底，

然后在 2026年 1月再次削减产量。但是，如果美国关税风波导致需求大幅减弱，OPEC+的

减产可能会提前。
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图表: OPEC产量政策

来源：OPEC，FGE 新湖期货研究所

3）伊朗制裁

图表: 伊朗原油出口量

来源：彭博 新湖期货研究所

今年 2月，特朗普表示将重新对伊朗施加“最大压力”，包括努力将伊朗出口降至零，

目标是阻止伊朗获得核武器和资助激进组织。3月中旬美国发布了与伊朗有关的新制裁，制

裁对象包括亚洲一家独立炼厂（山东寿光鲁庆石化有限公司，规模较小，只有 6万桶/天，

而且开工率可能要低得多，自 2023年以来至少进口了 760万桶伊朗石油，被标注为马来西

亚混合油 ），以及向这些炼厂供应原油的船只，对 12家实体实施了制裁，并将 8艘船只
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列为被冻结的财产，这些船只负责运送数百万桶伊朗石油。这是特朗普政府首次干预中国

的炼油系统，并称这些措施是美国“最大压力”政策的一部分，后将继续追踪并打击任何

帮助伊朗规避制裁的企业和个人，以确保对伊朗的石油禁令得到有效执行。目前，市场仍

需关注伊朗制裁情况。特朗普表示，美国将与伊朗进行直接谈判，双方将进行高级别谈话，

会谈将于 12日开始，伊朗表示相信谈判，但不会不惜一切代价进行谈判。至今伊朗和美国

尚未举行任何一轮谈判，伊朗愿意与美国谈判，但只能与间接方式进行。伊朗 2月原油出

口量 144万桶/日，若加大制裁，或导致其出口量减少 70-80万桶/日。
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