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操作操作：做多 Cu1904 做空 Zn1904,在比价 2.3 附近建仓，有效下破 2.25 止损 

 

主要内容： 

 

⚫ 原油价格的支撑不由产油国预算平衡点决定，也不由总成本决定，甚至在短

期，也不由边际成本决定。 

 

 

  

 

 

2020 年 4 月 23 日     星期四 

原油价格不取决于成本 

 

联系人     吴晨曦 

电子邮箱   wu.chenxi@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 
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这篇报告显然发晚了。在 4 月 15 号，我们在原油线上会议就和投资者详细探讨了原油

价格虽然接近甚至低于现金成本，依然不适合买入。而 4 月 21 号，WTI 原油 5 月合约跌入

负值区间，4 月 22 号，WTI 原油 6 月合约触发三次熔断，收于每桶 12 美元下方。毫无疑问，

市场用一周不到的时间，以载入史册的动作，为我们反常识的观点（彼时市场弥漫着抄底之

声）标记了惊人的脚注。 

虽然这篇专题报告主要回顾一周前的思考，却依然不失亮色。因为这个观点在当下依然

适用——比如，应该因为价格跌破现金成本而抄底原油吗？ 

 

图表 1  原油价格及原油现金成本 

 

数据来源：高盛，铜冠金源期货 

 

生产成本、边际成本、机会成本乃至进入成本各不相同。投资者的重要误区在于，认为

生产成本会决定商品价格。在经济学理论中，如果价格低于成本，那么企业就会减少生产或

是被迫倒闭，从而导致供给下降，市场出清，最终使得成本回归于价格。这个逻辑在大部分

时候的确是成立的，而人们往往忽略的是，市场出清并非一蹴而就，而需要一个反复博弈的

过程。长期来看，这个逻辑成立，但两三年的长期逻辑无法应用在短期的价格走势上。换言

之，这个逻辑对判断短期价格是完全无效的。 
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图表 2  原油产地国预算
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挤出生产领域，重新开启生产后，进入成本平摊到较低的产量上，最终会导致极高的平均成

本。原油产商如果关闭油田，那么就不得不等到极高的油价时才能重新回归生产。同时，考

虑到原油产商无法在长期在价格低于边际成本的水平维持，最终会发生市场出清，即产商破

产，供给减少，价格回升到边际成本（当需求独立时）。所以，边际成本，并非短期油价的

支撑，却可以是长期油价的支撑。换言之，就短期而言，油价没有跌不破的价格。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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