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主要观点 

原油价格的上涨呈现低波动率特征。 

原油价格的上涨动力并非来源于需求端的恢复，更多来源于美元指数的下

行。 

  

 

 

近期原油上涨逻辑 
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投资者往往把价格的变化简单归因为供需的变化。殊不知一则价格往往领先于供需，二

则边际供需才影响价格，三则价格还隐含着货币自身的变化。 

经济学家发现，工人更关注名义工资而非实际工资。即，如果工资的数字上涨而购买力

下降，劳动者并不敏感；但工资的数字下跌而购买力下降，劳动者反而更加敏感。第三点是

投资者往往欠考虑的。由于人类认知中锚定效应的存在。第三点，即货币的变化往往是投资

者直觉难以觉察的。 

 

一、原油的需求相对下降 

图表 1 原油需求 

 

资料来源：EIA，铜冠金源期货  

 

美国能源信息署表示，由于 4 月份美国大部分地区实施封锁，成品油需求锐减，商业原

油库存激增。4 月份美国对成品油的需求降至 1170 万桶/日，创下了 1981 年以来的最低水

平。同时，商业原油库存增加了 4670 万桶 (10%)，为 1920 年以来最大月度增幅；而美国炼

油厂仅以 70%的产能运转，为 1985 年以来最低利用率。首先，由于炼油厂原油输入量的下

降幅度，大于国内原油产量和进口量的综合降幅，美国的原油库存创历史新高。据 EIA 估计，

截至 6 月 19 日当周，商业原油库存触及纪录高位的 5.41 亿桶，此后几周略有下降。 此外，

旅行模式的变化也导致美国对成品油的需求量处于几十年来的最低水平。不同交通运输燃料

受到旅行变化的影响有所不同：航空燃油和车用汽油需求的降幅远远大于主要作为柴油消费

的馏分油。从 3 月到 4 月，美国对航空燃油的需求下降了一半以上，从 2 月份的 160 万桶/

日降至 4 月份的 69.1 万桶/日；汽油供应量下降了 25%至 590 万桶/日，为上世纪 70 年代中

期以来的最低月度值。 同时，尽管对馏分油的需求变化不如对车用汽油和航空燃油需求变

化那样剧烈，但其需求量仍然下降近 10%至 40.8 万桶/日，消费量为十多年来的最低水平。 
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这种不断创出历史新低的需求，显然很难解释近来原油价格的上涨。 

二、美元指数的下行 

图表 2 原油与美元 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

我们也注意到，原油近来缓慢的上涨，与美元指数的下行高度相关。 

图表 3 美元和原油的相关性 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

从图中下半部分可以看到，原油和美元在 4 月中旬以来呈现了高度的负相关性。相关性

的解释达到了超过 42%的程度。这也难怪，毕竟原油是以美元计价的，而美元指数的贬值也
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就意味着资产价格的升值。危机后美联储大幅度扩张资产负债表的举动自然而然的推动了美

元的贬值，从而推动了原油价格的缓慢上涨。 

三、总结 

原油价格的上涨主要并非由供需推动，而是由美元币值的变化推动的。换言之，投资者

更应关注美联储的举动而非经济基本面。  
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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