
油价暴跌拖累

豆类或继续承压

□广发期货 鲍红波

美豆丰产上市，南美大豆种植面积增加，

全球大豆产量增加， 整体油脂油料市场承受

供应压力。 原油价格暴跌， 油脂市场受到打

压，国内菜油、豆油市场库存仍然处于高位。

国内水产养殖进入淡季， 生猪存栏量处于历

史低位，粕类饲料需求疲弱，粕类价格缺乏回

升支撑。多种因素压力下，国内豆类市场价格

继续面临回落压力。

首先，美豆丰产上市，南美大豆种植增加。

2014/2015年度美豆产量为39.58亿蒲式耳，单

产为每英亩47.5蒲式耳， 美豆期末库存为4.5

亿蒲式耳。 美豆产量较上一年度同比增长

17.8%，美豆巨量增产对豆类市场产生较大的

供应压力。 当前美豆处于集中上市期，全球大

豆面临供应压力。

2014/2015年度南美大豆产量预计也将

增加，美国农业部预计巴西种植面积预计增加

至3150万公顷， 较上一年度增加140万公顷；

阿根廷大豆种植面积200万公顷， 较上一年度

增加20万公顷。巴西和阿根廷大豆产量将分别

达到9400万吨和5500万吨， 分别较上年度增

加730万吨和100万吨， 全球大豆供应量继续

保持宽裕状态。

其次，我国大豆到港量将扩大。 2014年11

月份国内港口进口大豆预报到港为623万吨，

高于10月份的到港量439万吨，12月份大豆到

港量预估超过700万吨，明年1月份预估最新预

估580万吨。 当前我国大豆港口670多万吨，后

期到港大豆数量庞大， 港口大豆库存将逐步回

升。

因美盘价格大豆回落， 我国大豆进口成本

价格大幅回落，青岛港口美湾陈豆、美西豆进口

商报3800元/吨， 成交价格集中在3740-3750

元/吨， 美湾陈豆港口成交价在3700元/吨，12

月初新豆到港后货源紧张局面将有所缓解，国

内港口进口大豆价格面临回调压力。

再次，下游饲料需求低迷。 10月份至春节

前一般为国产大豆季节性需求旺季， 今年国储

不再收储， 销区大豆食品加工企业观望心理较

重，对未来市场看空情况下，囤货意愿极低，库

存维持偏低水平。美豆丰产，进口大豆低廉仍将

长期对国产大豆形成压制。

我国饲料需求状况低迷，国内水产养殖进

入淡季，而生猪存栏量处于历史低位，饲料需

求受到较大影响，11月份农业部发布了2014

年10月份4000个监测点生猪存栏信息， 其中

生猪存栏同比9月份减少0.2%，同比2013年同

期减少6.5%。

最后，原油价格的影响及国内油脂库存。石

油输出国组织欧佩克（OPEC）决定维持每天

3000万桶的产量目标，原油价格暴跌至70美元

以下。 原油价格从6月份至今已经下跌超过

30%， 供应未减而需求疲弱致原油价格大幅下

挫， 以油脂作为生物柴油制备原料的利润受到

打压，油脂的生物柴油需求受到影响。

国内油脂处于消化商业库存阶段， 国内棕

榈油库存下降明显， 豆油商业库存下降至120

多万吨；棕榈油库存从120万吨下降至60万吨。

我国国储油脂库存基本没有消化， 国内豆油国

储储备估计有200万吨，菜油国储储备达到700

多万吨，市场预计菜油商业库存也有200万吨，

整体油脂的隐性库存压力仍然较大。

■ 一周黑马

螺纹钢探底回升

□本报记者 王姣

因市场逐渐形成稳增长政策的利多预期，加

之前期获利空单大量减仓，持续低迷的螺纹钢成

为上周期货市场当之无愧的一匹黑马， 其主力

1505合约不仅周内创出四连阳， 且一度封涨停

板，最终以4.08%的周涨幅领涨大宗商品市场。

上周盘面显示，RB1505合约周初一度小幅

下行， 但随即便在空头离场的拉动下重回升势，

周四期价尾盘封涨停板，周五触及三周高位2575

元/吨并再涨2.41%，周末最终收高2548元/吨，持

仓下滑至302.5万手，成交量为773.29万手。

在业内人士看来， 上周螺纹钢期价的探底

回升主要得益于三大因素: 一是央行暂停正回

购，降息预期再升温。 继央行11月21日意外降

息后， 上周又在公开市场上频繁释出宽松的货

币政策信号；二是工信部公布第三批钢企“白

名单” ，作为国家层面重点推进的重组行业，钢

铁板块内的上市公司也将有望迎来一轮新的并

购重组潮，有助于淘汰落后产能；三是技术性修

复需求和空头大举离场， 因螺纹远期价格长期

遭受打压，期货贴水长期维持高位、钢厂套保意

愿减弱等令空头心态发生变化， 主力空头上周

主动砍仓离场， 导致钢材铁矿在超跌后一次报

复性反弹。

“螺纹钢强势反弹，对整体市场心态产生

明显提振，后期现货市场压力重重。 ” 方正中

期期货研究院院长王骏指出，一方面，铁矿石

跌幅超预期， 钢铁行业成本塌陷持续拖累成

品材市场， 市场的悲观预期长期压制螺纹钢

期货价格，造成市场长期忽视期现价差。 随着

外围铁矿石减产、 提价等不确定性因素的出

现，期货市场存在理性回归的理由，也是期螺

多头逼仓的基础；另一方面，临近年底，市场

资金面日趋紧张，管理层放松“银根” ，对钢

铁等资金密集型行业是重大利好。 然而进入

12月份之后，市场需求将进一步萎缩，随着螺

纹钢反弹动能的释放， 现货供需基本面也将

再度主导市场价格， 预计本周整体市场价格

在冲高之后或重回弱势。

■ 责编：王姣 电话：

010－63070535 E-mail:chao0845@126.com
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多年以后， 当我们谈论起能源史时，

2014

年

11

月

27

日的

OPEC

会议将是一个无法回避的

标志性事件。正是由于会议没能达成减产协议，

原油上演了历史罕见的暴跌剧情，震惊全球。

这正如那句政治经济学的名言所预测：如

果你控制了石油，你就控制了所有国家；如果你

控制了粮食，你就控制了所有人；如果你控制了

货币，你就控制了整个世界。

自

7

月开启断崖式下跌以来，“商品之王”

屡屡掀起资本市场的“血雨腥风”。 但油价暴跌

不是结束，而只是蝴蝶效应的开始。

“后续发生的故事续集将会演绎三条主

线：交易领域中将发生悲剧性事件，并进一步

加大价格的波动；石油、天然气等强势能源对

弱势能源产能形成挤兑淘汰， 以形成供应端

的新平衡， 若干年后能源领域大并购案例可

以预见； 能源价格的下跌， 扩大了通缩的疑

虑，将纵容各央行的货币扩张政策，实体杠杆

收缩之后的货币杠杆是价格平衡的最终力

量。 ”业内资深人士预测，在非金融危机背景

下，消费增长国增长放缓周期，与产出供应释

放周期，两个周期形成叠加，同时页岩等新兴

供应力量将加速失衡摆动。

主线一：交易领域诞生悲剧事件

“油价下跌我们出租车司机感受是最明

显的，以前加满一箱油要400-500元，现在只

要350元左右，跑一天活能多落下30元左右，挺

好的。 ” 出租车司机陈师傅笑着对中国证券报

记者说。

伴随国际油价的大跌，国内成品油历史性

兑现“八连跌” ，各地零售市场价重回“6时

代” ，国内汽、柴油零售价格跌至4年半以来的

最低价，这让出租车司机及私家车主们节省了

不少驾驶成本。

7月以来，国际油价出现断崖式下跌，布伦

特原油和WTI原油期货至今跌幅逾37%。 尤其

上周， 在欧佩克周四宣布产量决定后， 周五

WTI期货迅速跌破每桶70美元关口， 暴跌

10.45%，收报每桶65.99美元，创下2009年7月

22日以来最低收盘价。

“原油濒临60美元/桶大关，成交放量，估

计期权市场博弈一触即发， 波动率堪比2008

年。 交易领域中将发生悲剧性事件，并进一步

加大价格的波动。 ”市场人士陈先生评论道。

在2014年上半年，能源市场深受史上鲜见

波动率低迷之苦。 低波动率降低了商业公司套

期保值的需求； 并意味着交易者在进行下一次

交易之前， 需要更长时间来等待市场价格出现

变动，从而导致每日出现较低的交易量。

原油价格的暴跌点燃了期权火爆行情。自

6月末以来， 原油价格一直下跌并在10月加快

了下跌速率，美国“电子交易” 原油期权的交

易量自10月出现激增，原油期权波动率从15%

跃升至30%以上。

法国巴黎银行（BNP� Paribas� SA）驻伦

敦股市兼大宗商品衍生品策略师Antoine�

Porcheret表示， 石油生产商一直在下跌的油

价中进行套利保值。 交易员已在他所认为的关

键技术支撑位———布伦特原油为90美元/桶，

西得克萨斯中质油(WTI)为85美元/桶，下方做

空波动率。

Porcheret表示，短期合约方面，在目前的

水平上不会有什么变化。不论OPEC是否减产，

会议后近月期货波动率下跌的可能性很大。

但就在OPEC会议前， 原油期权隐含波动

率大涨，布伦特原油当期期权隐含波动率上周

三上涨了32.23%， 为2012年7月以来最高水

平，意味着后续原油期货价格可能仍然会有大

的波动，这成为悬挂做空波动率者头上的达摩

克利斯之剑。

而期货市场上“一将功成万骨枯” 的多空

博弈更为激烈，在无数空头挣得盆满钵溢的同

时，无数多头的交易悲剧正泣血成文。 2011年

至今年上半年，WTI原油期货价格始终在100

美元/桶附近横盘震荡， 且每每在跌破100美

元/桶后便迅速回升， 这给多头造成100美元

关口是油价“底部” 的错觉，今年5月底6月

初，WTI原油期货净多头头寸规模当时创下

历史新高。

当时的交易员持仓报告显示， 大型投机

者积累了超过41万张净多头合约， 小型投机

者净多头头寸也增加了1.9万张。商品策略师、

经纪人Carley� Garner表示， 这是CFTC有记

录以来投资者在原油市场持有净多头头寸规

模最大的一年。 以往历史纪录中，20万张都是

高水平。 这些净多头头寸都在原油价格中枢

不断下移过程中灰飞烟灭， 成为了空头庆功

狂欢的战利品。

同样的事情仍然在上演，美国商品期货管

理委员会（CFTC）最新统计，截至11月11日

当周， 纽约商品交易所原油期货中持仓量

1509371手，增加10635手。 大型投机商在纽约

商品交易所原油期货中持有净多头276832手，

比前一周增加8300手。 其中持有多头442119

手， 比前一周增加6470手； 持有空头165287

手，减少1830手。

“现阶段全球原油市场仍有可用库容，但

持续的供应盈余一旦填满岸上库容和浮动储

罐，就没有多余的地方可供存储，只有停止开

采。 这种情况下，价格将会跌到生产成本60美

元/桶下方。 ” 国泰君安期货资深分析师董丹

丹指出。

一份最新的美国参院常务调查附属委员

会关于华尔街银行参与实物大宗商品交易的

报告显示， 摩根士丹利2010年最多时持有

1230万桶原油库存，价值约9.79亿美元。

该报告称，“今年9-10月份， 原油价格累

计下跌了20%，从每桶约100美元跌到80美元，

一下子压低了以美元计价的实物大宗商品库

存价值。 ”据统计，经历了近期油价暴跌之后，

摩根士丹利有1230万桶的原油库存价值缩水

超过4亿美元。

当然， 交易领域的悲剧将不仅局限于原

油市场， 油价的下跌同样会拖累其他商品价

格，多空博弈的后果。 法国兴业银行的分析师

Michael� Haigh在一份电邮报告中称， 如果

原油价格果真如预期那样持续下跌， 那么金

价在之后的三个月将有5%的跌幅。 而棉花价

格则可能在一年内下跌6.8%， 煤炭价格可能

下跌约3%。

交易悲剧 能源并购 货币战争

原油暴跌续集：三主线演绎“血雨腥风”

□本报记者 王朱莹

主线二：能源并购潮起 世界500强重新排序

“由供应力量主动驱动的油灾与股市不存

在正相关，这反而是产油国对用油国经济的补

贴， 价格的下跌减少了上万亿美元的年度花

费，何尝不是一次大减税，世界500强重新排序

是必然。 ”陈先生表示。

“如果油价长期走低， 可能打击以液体为

侧重的页岩能源开采， 相应地引发页岩气价格

下跌。 页岩气占北美天然气总产量的很大一部

分。如果美国页岩气供应减少，可能给多数地区

的天然气价格带来上涨压力， 促使电力公司恢

复使用煤炭发电，从而使煤炭矿商受益。 ” 评

级机构惠誉表示。

惠誉认为，在美国经营化学裂解装置的石

化企业受冲击可能最重。 目前这些企业是受益

的，他们有北美充足的低成本轻质原料，却按

照全球最高的边际生产成本为产品定价。美国

页岩油产量下滑可能导致原料成本上升，令石

化企业利润率下降。

对钢铁生产企业的影响可能更加复杂。

天然气价格上涨，将增加钢材的生产成本，而

开采活动减少则会降低石油产业对管道等钢

材产品的需求。 不过由于汽油价格长期来看

处于下跌走势， 对体积更大汽车的需求可能

增加（汽车业占全球钢铁需求的12%），这可

能会抵消石油产业需求下降的影响。

“此外，石油、天然气等强势能源将对弱势

能源产能形成挤兑淘汰，以形成供应端的新平

衡，若干年后能源领域大并购案例可以预见。”

陈先生表示。

事实上不必预见，能源领域的并购已经悄

然兴起。世界第二大石油服务公司哈里伯顿和

世界第三大石油服务公司贝克休斯当地时间

11月17日对外宣布联姻，一举成为全球油服巨

头，收购耗资348亿美元。

而早在2008年世界性金融危机持续发

酵之际，油价经历了一轮过山车，当年中国

就掀起了一轮能源行业的并购潮。 根据清科

集团对中国并购市场的最新研究显示，截至

2008年12月31日，中国TMT、生技/健康和

能源三个产业在研究范围内的并购事件总

数达128起，其中2008年TMT行业并购金额

达202.32亿美元，能源行业的并购金额则达

到了78.17亿美元， 当时均达到历史最高水

平。 就能源行业而言，一方面是国内大型能

源企业间的重组整合；另一方面是国内企业

收购国外诸如煤炭、石油等领域的资源。 这

两方面的动力使得2008年度能源行业的并

购金额达到了历史峰值。 长远来看，能源领

域还将会是国内企业进行海外收购的重点

领域。

目前全球油价暴跌再次给中国企业出海

并购带来良机。 中国石油大学中国能源战略研

究院助理研究员刘乾近期表示，在国际油价寻

找再平衡的过程中，国际石油公司、油服公司

也在调整战略， 以实现资本效益的最大化，因

此国际市场上会出现各种并购、资产剥离或出

售、优化交易比较活跃的情况。“据我了解，不

少国内民企在寻找对俄罗斯、 中亚、 非洲、中

东、北美、南美地区新的交易的可能性，包括上

中下游企业。 ”

主线三：通缩疑虑加大 新货币战争开启

如果说11月24日的OPEC会议引起了从

交易到行业的血雨腥风，那么“囚徒困境” 可

能是一种很好诠释———这一博弈论的经典形

态，反映了个体和团体利益的两难抉择。 面对

这一结果，谁是赢家，谁又是输家？

“进口原油多的国家就是赢家，出口原油

多的国家就是输家。 短期来看，油价暴跌影响

的逻辑比较清晰。 ”厦门大学中国能源经济研

究中心主任林伯强教授表示，美国、中国和日

本等国家在油价下跌中获益；而包括欧佩克在

内的主产油国面临较大损失。

不过， 油价暴跌的颠覆性远不止步于

此，一场延展至货币领域的竞赛已悄然拉开

序幕。

“OPEC决议及原油暴跌是飞向2015年的

第一只黑天鹅。” MFI金融研究表示，原油价格

暴跌，显著地加剧了全球的通缩风险，货币政

策对通胀的边际效用进一步降低。

对原油主产国而言，油价暴跌对本国货币

的打击立竿见影。 就在OPEC会议结束后的第

二天，俄罗斯卢布暴跌，卢布兑美元汇率盘中

下跌了3.5%。自6月中旬以来，俄罗斯卢布贬值

超过30%。 据俄财长透露，因为油价暴跌，俄罗

斯每年损失900亿至1000亿美元。

此外，委内瑞拉也难逃冲击。这个原油收

入本应占美元收入96%的国家， 由于油价暴

跌， 外汇储备已降至近十一年的最低值，削

减预算迫在眉睫，国内资本市场动荡也在所

难免。

变革的苗头已经出现， 那就是 “石油美

元”的罕见逆流。法国巴黎银行新近研究发现，

油价走低正迫使产油国将其持有的 “石油美

元” 撤出全球资本市场， 这标志着，“石油美

元” 在十八年来首次出现逆流，全球流动性将

因此降低。

数据显示，2014年产油国实际进口资本为

76亿美元， 与2012年和2013年出口资本2480

亿美元和600亿美元相比，“石油美元” 逆转形

势不言而喻，全球流动性以及随之而来的信贷

评级问题都可能浮出水面。

面对全球流动性重构，各国都难以置身事

外，这在各央行的“躁动不安” 中即可见端倪。

日本是率先开始进行货币政策应对的国家之

一。 10月31日，日本央行意外决定进一步扩大

超宽松货币政策规模至每年购买80万亿日元

金融资产，“日本央行将持续实施QQE直到实

现2%通胀目标。 ”

“油价下跌使日本央行提振通胀的难度

进一步加强，可能不得不选择进一步扩大宽

松的政策。 ” 三井住友资产管理公司经济学

家分析称。

在欧洲，由于油价走低，欧元区也面临较

大的压力。 数据显示，欧元区11月消费者物价

指数增长0.3%，较10月的0.4%再度出现下滑。

瑞银集团分析， 欧元区CPI长时间处于低

位，令市场认为通胀预期正在失去锚定，这将

迫使欧洲央行采取行动。 法国兴业银行表示，

欧洲央行未来购买欧元区主权债券的可能性

越来越高。

英镑同样不能幸免于下挫的命运。正如巴

克莱资本所说，在11月通胀报告中，英国央行

大幅下调通胀预期，这显示其不急于收紧货币

政策。 相应的，该行的经济学家已经推迟了升

息时间预期，从此前的明年第一季度调至第三

季度。

在我国，央行也开始“放水” 。 11月21

日，中国人民银行宣布，自2014年11月22日

起下调金融机构人民币贷款和存款基准利

率。 在中金公司看来，为了避免国际油价大

幅下跌对中国的冲击影响，货币政策放松空

间或将放大。

“如果油价短期内能企稳反弹，能源版图

可能依旧如故；但如果油价长期下跌，蝴蝶效

应可能出乎意料。 ” 一位能源研究学者指出，

历史正处在这个转折点，我们熟悉的规则和格

局，可能都将重新书写。

新华社图片 合成

/

刘海洋

□本报记者 王朱莹

多年以后，当我们谈论起能源史时，2014年11月27日的OPEC会议将是一个无法回避的标志性事件。 正是由于会议没能达成减产协议，原油上演了历史罕见的暴跌剧情，震惊全球。

这正如那句政治经济学的名言所预测：如果你控制了石油，你就控制了所有国家；如果你控制了粮食，你就控制了所有人；如果你控制了货币，你就控制了整个世界。

自7月开启断崖式下跌以来，“商品之王”屡屡掀起资本市场的“血雨腥风” 。 但油价暴跌不是结束，而只是蝴蝶效应的开始。

“后续发生的故事续集将会演绎三条主线：交易领域中将发生悲剧性事件，并进一步加大价格的波动；石油、天然气等强势能源对弱势能源产能形成挤兑淘汰，以形成供应端的新平衡，若干年后能源领域大并购案例可以预见；能源价格的下跌，扩大了通缩的疑虑，将纵容各央行的货币扩张政策，实体杠杆收缩之后的货币杠杆是价格平衡的最终力量。 ”业内资深人士预测，在非金融危机背景下，消费增长国增长放缓周期，与产出供应释放周期，

两个周期形成叠加，同时页岩等新兴供应力量将加速失衡摆动。

主线一：交易领域诞生悲剧事件

“油价下跌我们出租车司机感受是最明显的，以前加满一箱油要400-500元，现在只要350元左右，跑一天活能多落下30元左右，挺好的。 ”出租车司机陈师傅笑着对中国证券报记者说。

伴随国际油价的大跌，国内成品油历史性兑现“八连跌” ，各地零售市场价重回“6时代” ，国内汽、柴油零售价格跌至4年半以来的最低价，这让出租车司机及私家车主们节省了不少驾驶成本。

7月以来，国际油价出现断崖式下跌，布伦特原油和WTI原油期货至今跌幅逾37%。 尤其上周，在欧佩克周四宣布产量决定后，周五WTI期货迅速跌破每桶70美元关口，暴跌10.45%，收报每桶65.99美元，创下2009年7月22日以来最低收盘价。

“原油兵临60美元/桶大关，成交放量，估计期权市场博弈一触即发，波动率堪比2008年。 交易领域中将发生悲剧性事件，并进一步加大价格的波动。 ”市场人士陈先生评论道。

在2014年上半年，能源市场深受史上鲜见波动率低迷之苦。 低波动率降低了商业公司套期保值的需求；并意味着交易者在进行下一次交易之前，需要更长时间来等待市场价格出现变动，从而导致每日出现较低的交易量。

原油价格的暴跌点燃了期权火爆行情。 自6月末以来，原油价格一直下跌并在10月加快了下跌速率，美国“电子交易”原油期权的交易量自10月出现激增，原油期权波动率从15%跃升至30%以上。

法国巴黎银行（BNP� Paribas� SA）驻伦敦股市兼大宗商品衍生品策略师Antoine� Porcheret表示，石油生产商一直在下跌的油价中进行套利保值。 交易员已在他所认为的关键技术支撑位—————布伦特原油为90美元/桶，西得克萨斯中质油(WTI)为85美元/桶，下方做空波动率。

Porcheret表示，短期合约方面，在目前的水平上不会有什么变化。 不论OPEC是否减产，会议后近月期货波动率下跌的可能性很大。

但就在OPEC会议前，原油期权隐含波动率大涨，布伦特原油当期期权隐含波动率上周三上涨了32.23%，为2012年7月以来最高水平，意味着后续原油期货价格可能仍然会有大的波动，这成为悬挂做空波动率者头上的达摩克利斯之剑。

而期货市场上“一将功成万骨枯” 的多空博弈更为激烈，在无数空头挣得盆满钵溢的同时，无数多头的交易悲剧正泣血成文。 2011年至今年上半年，WTI原油期货价格始终在100美元/桶附近横盘震荡，且每每在跌破100美元/桶后便迅速回升，这给多头造成100美元关口是油价“底部” 的错觉，今年5月底6月初，WTI原油期货净多头头寸规模当时创下历史新高。

当时的交易员持仓报告显示，大型投机者积累了超过41万张净多头合约，小型投机者净多头头寸也增加了1.9万张。 商品策略师、经纪人Carley� Garner表示，这是CFTC有记录以来投资者在原油市场持有净多头头寸规模最大的一年。 以往历史纪录中，20万张都是高水平。 这些净多头寸都在原油价格中枢不断下移过程中灰飞烟灭，成为了空头庆功狂欢的战利品。

同样的事情仍然在上演，美国商品期货管理委员会（CFTC）最新统计，截至11月11日当周，纽约商品交易所原油期货中持仓量1509371手，增加10635手。 大型投机商在纽约商品交易所原油期货中持有净多头276832手，比前一周增加8300手。 其中持有多头442119手，比前一周增加6470手；持有空头165287手，减少1830手。

“现阶段全球原油市场仍有可用库容，但持续的供应盈余一旦填满岸上库容和浮动储罐，就没有多余的地方可供存储，只有停止开采。 这种情况下，价格将会跌到生产成本60美元/桶下方。 ” 国泰君安期货资深分析师董丹丹指出。

一份最新的美国参院常务调查附属委员会关于华尔街银行参与实物大宗商品交易的报告显示，摩根士丹利2010年最多时持有1230万桶原油库存，价值约9.79亿美元。

该报告称，“今年9-10月份，原油价格累计下跌了20%，从每桶约100美元跌到80美元，一下子压低了以美元计价的实物大宗商品库存价值。 ”据统计，经历了近期油价暴跌之后，摩根士丹利有1230万桶的原油库存价值缩水超过4亿美元。

当然，交易领域的悲剧将不仅局限于原油市场，油价的下跌同样会拖累其他商品价格，多空博弈的后果。 法国兴业银行的分析师Michael� Haigh在一份电邮报告中称，如果原油价格果真如预期那样持续下跌，那么金价在之后的三个月将有5%的跌幅。 而棉花价格则可能在一年内下跌6.8%，煤炭价格可能下跌约3%。

主线二：能源并购潮起

世界500强重新排序

“由供应力量主动驱动的油灾与股市不存在正相关，这反而是产油国对用油国经济的补贴，价格的下跌减少了上万亿美元的年度花费，何尝不是一次大减税，世界500强重新排序是必然。 ”陈先生表示。

“如果油价长期走低，可能打击以液体为侧重的页岩能源开采，相应地引发页岩气价格下跌。 页岩气占北美天然气总产量的很大一部分。 如果美国页岩气供应减少，可能给多数地区的天然气价格带来上涨压力，促使电力公司恢复使用煤炭发电，从而使煤炭矿商受益。 ”评级机构惠誉表示。

惠誉认为，在美国经营化学裂解装置的石化企业受冲击可能最重。 目前这些企业是受益的，他们有北美充足的低成本轻质原料，却按照全球最高的边际生产成本为产品定价。 美国页岩油产量下滑可能导致原料成本上升，令石化企业利润率下降。

对钢铁生产企业的影响可能更加复杂。 天然气价格上涨，将增加钢材的生产成本，而开采活动减少则会降低石油产业对管道等钢材产品的需求。 不过由于汽油价格长期来看处于下跌走势，对体积更大汽车的需求可能增加（汽车业占全球钢铁需求的12%），这可能会抵消石油产业需求下降的影响。

“此外，石油、天然气等强势能源将对弱势能源产能形成挤兑淘汰，以形成供应端的新平衡，若干年后能源领域大并购案例可以预见。 ”陈先生表示。

事实上不必预见，能源领域的并购已经悄然兴起。 世界第二大石油服务公司哈里伯顿和世界第三大石油服务公司贝克休斯当地时间11月17日对外宣布联姻，一举成为全球油服巨头，收购耗资348亿美元。

而早在2008年世界性金融危机持续发酵之际，油价经历了一轮过山车，当年中国就掀起了一轮能源行业的并购潮。 根据清科集团对中国并购市场的最新研究显示，截至2008年12月31日，中国TMT、生技/健康和能源三个产业在研究范围内的并购事件总数达128起，其中2008年TMT行业并购金额达202.32亿美元，能源行业的并购金额则达到了78.17亿美元，当时均达到历史最高水平。 就能源行业而言，一方面是国内大型能源企业间的重组整合；另

一方面是国内企业收购国外诸如煤炭、石油等领域的资源。 这两方面的动力使得2008年度能源行业的并购金额达到了历史峰值。 长远来看，能源领域还将会是国内企业进行海外收购的重点领域。

目前全球油价暴跌再次给中国企业出海并购带来良机。 中国石油大学中国能源战略研究院助理研究员刘乾近期表示，在国际油价寻找再平衡的过程中，国际石油公司、油服公司也在调整战略，以实现资本效益的最大化，因此国际市场上会出现各种并购、资产剥离或出售、优化交易比较活跃的情况。 “据我了解，不少国内民企在寻找对俄罗斯、中亚、非洲、中东、北美、南美地区新的交易的可能性，包括上中下游企业。 ”

主线三：通缩疑虑加大

新货币战争开启

如果说11月24日的OPEC会议引起了从交易到行业的血雨腥风，那么“囚徒困境” 可能是一种很好诠释—————这一博弈论的经典形态，反映了个体和团体利益的两难抉择。 面对这一结果，谁是赢家，谁又是输家？

“进口原油多的国家就是赢家，出口原油多的国家就是输家。 短期来看，油价暴跌影响的逻辑比较清晰。 ”厦门大学中国能源经济研究中心主任林伯强教授表示，美国、中国和日本等国家在油价下跌中获益；而包括欧佩克在内的主产油国面临较大损失。

不过，油价暴跌的颠覆性远不止步于此，一场延展至货币领域的竞赛已悄然拉开序幕。

“OPEC决议及原油暴跌是飞向2015年的第一只黑天鹅。 ” MFI金融研究表示，原油价格暴跌，显著地加剧了全球的通缩风险，货币政策对通胀的边际效用进一步降低。

对原油主产国而言，油价暴跌对本国货币的打击立竿见影。 就在OPEC会议结束后的第二天，俄罗斯卢布暴跌，卢布兑美元汇率盘中下跌了3.5%。 自6月中旬以来，俄罗斯卢布贬值超过30%。 据俄财长透露，因为油价暴跌，俄罗斯每年损失900亿至1000亿美元。

此外，委内瑞拉也难逃冲击。 这个原油收入本应占美元收入96%的国家，由于油价暴跌，外汇储备已降至近十一年的最低值，削减预算迫在眉睫，国内资本市场动荡也在所难免。

变革的苗头已经出现，那就是“石油美元” 的罕见逆流。 法国巴黎银行新近研究发现，油价走低正迫使产油国将其持有的“石油美元”撤出全球资本市场，这标志着，“石油美元” 在十八年来首次出现逆流，全球流动性将因此降低。

数据显示，2014年产油国实际进口资本为76亿美元，与2012年和2013年出口资本2480亿美元和600亿美元相比，“石油美元”逆转形势不言而喻，全球流动性以及随之而来的信贷评级问题都可能浮出水面。

面对全球流动性重构，各国都难以置身事外，这在各央行的“躁动不安” 中即可见端倪。 日本是率先开始进行货币政策应对的国家之一。 10月31日，日本央行意外决定进一步扩大超宽松货币政策规模至每年购买80万亿日元金融资产，“日本央行将持续实施QQE直到实现2%通胀目标。 ”

“油价下跌使日本央行提振通胀的难度进一步加强，可能不得不选择进一步扩大宽松的政策。 ”三井住友资产管理公司经济学家分析称。

在欧洲，由于油价走低，欧元区也面临较大的压力。 数据显示，欧元区11月消费者物价指数增长0.3%，较10月的0.4%再度出现下滑。

瑞银集团分析，欧元区CPI长时间处于低位，令市场认为通胀预期正在失去锚定，这将迫使欧洲央行采取行动。 法国兴业银行表示，欧洲央行未来购买欧元区主权债券的可能性越来越高。

英镑同样不能幸免于下挫的命运。 正如巴克莱资本所说，在11月通胀报告中，英国央行大幅下调通胀预期，这显示其不急于收紧货币政策。 相应的，该行的经济学家已经推迟了升息时间预期，从此前的明年第一季度调至第三季度。

在我国，央行也开始“放水” 。 11月21日，中国人民银行宣布，自2014年11月22日起下调金融机构人民币贷款和存款基准利率。 在中金公司看来，为了避免国际油价大幅下跌对中国的冲击影响，货币政策放松空间或将放大。

“如果油价短期内能企稳反弹，能源版图可能依旧如故；但如果油价长期下跌，蝴蝶效应可能出乎意料。 ” 一位能源研究学者指出，历史正处在这个转折点，我们熟悉的规则和格局，可能都将重新书写。


