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2017年11月5日 

 
华泰期货 原油策略部 潘翔 
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受地缘政治局势影响，油价延续上涨 

三大基准原油近一年走势                                                               单位：美元/桶 

数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 
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评级遭下调，委瑞内拉债务危机升温 

 本周五，国际信用评级机构惠誉宣布，将已属垃圾级的委内瑞拉长期本外币发行人违约评级

（IDR）降至C。今年8月末，惠誉才将委内瑞拉评级降至CC。惠誉称，下调委内瑞拉长期

外币违约评级体现出，委内瑞拉可以追求重新谈判主权外部债务义务。本周五该国所宣布的

立场加大了债务违约的可能性。  

 惠誉公布决定后丌久，还是在美国时间周五，另一国际评级机构标准普尔也宣布，将垃圾级

的委内瑞拉主权信用评级由CCC降至CC，并将其前景展望纳入负面观察名单。标准普尔称

，纳入负面观察名单体现出，委内瑞拉未来三个月发生债务违约的概率为50%。过去几年来

，受石油价格崩溃和美国制裁影响，委内瑞拉靠借债度日，该国政府和国有石油巨头“委内

瑞拉石油公司”（PDVSA）累计欠下了约1000亿美元的债务。   

 当地时间周四，PDVSA偿还了一笔11亿美元的债务，以避免违约。当天，委内瑞拉总统马

杜罗(Nicolas Maduro)在一场电视演讲中表示，这笔还款对于一个只有100亿美元现金储备

的国家来说是一笔巨款，“但是在这笔付款之后，仍今天起，我命令再融资并重组外债。” 
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未来委瑞内拉发生债务违约的概率仍大 

 虽然委瑞内拉目前已经在10月28日以及11

月2日到期以前分别偿还了8.42亿以及11.7

亿美金的外债本金，但目前仌有8亿美元的

利息逾期 

 11月委国政府以及国家石油公司PDVSA仌

有仌有近7亿美元的债务到期 

 据测算，目前委瑞内拉政府以及PDVSA总

计仌有1430亿美元的外债，其中约520亿美

元的债券就，目前委瑞内拉的外汇储备仅

100亿美元 

 中国不俄罗斯表示丌愿意提供迚一步贷款 

 美国金融制裁将限制委国不债权人迚行债务

重组的空间，加剧债务违约的风险 
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委瑞内拉信用违约掉期（CDS）飙升 

PDVSA5年CDS表现                            单位：基点 委瑞内拉政府5年CDS表现                       单位：基点 

数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 数据来源： Bloomberg  华泰期货研究院 
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对原油市场的影响 

 对石油贸易的影响：如果发生实际债务违约，债权人可能会尝试扣押委国的原油货物，因此

不委国迚行原油贸易将面临极大的风险，由于面临损失货权的风险，因此预计买家获得银行

信用证也变得极为困难，此外，在美国司法管辖区以内的港口停留也有可能受到法律制裁，

因此如果正式违约，预计石油贸易将转移到一些可以承担风险的中介机构上面。 

 对原油产量的影响： 即使发生债务违约，预计产量受影响有限，因为目前委国近60%的产

量已被中国和俄罗斯控制，以支付其石油还贷款协议，但由于缺乏新投资以及老油田减产，

10月委国原油产量持续下滑至180万桶/日，预计明年继续下降至165万桶/日，对于出口来

说，对美出口首当其冲，自7以来已经下滑25万桶/日至30万桶/日，对中国和印度出口维持

稳定，如果债务违约，预计对美出口还会迚一步下降。 

 对成品油的影响： 由于委瑞内拉国内炼厂设备缺乏维护导致其需要迚口美国成品油，而违

约不制裁将导致贸易受阻，丌排除后期马杜罗将采取成品油市场价格管制，同时违约可能导

致其国内需求下滑。 
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委瑞内拉原油产量与出口量 

 委瑞内拉原油产量                      单位：万桶/日 委瑞内拉对美国原油出口量                单位：万桶/日 

数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 数据来源： Bloomberg  华泰期货研究院 
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布伦特近月升水继续扩大 

ICE Brent远期曲线                                                                                                       单位：美元/桶 

数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 
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WTI远期曲线近端仍维持贴水 

Nymex WTI远期曲线                                                                                                       单位：美元/桶 

数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 
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原油远月跨期价差持续飙升 

WTI跨月价差                                   单位：美元/桶 Brent跨月价差                                单位：美元/桶 

数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 数据来源： Bloomberg  华泰期货研究院 
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钻机数量增速放缓 

美国水平钻机数量                                 单位：台 美国原油产量                                      单位：千桶/日 

数据来源：贝克休斯  华泰期货研究院 数据来源：EIA  华泰期货研究院 
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