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美国关税政策落地后，引发海外金融市场紧急避险，恐慌指数飙升，股市及商品等风险

资产全线暴跌，“避险之王”黄金也未能幸免。“大宗商品之王”原油连续两天放量暴

跌，其中 4月 4日单日成交量达 98.8 万手，刷新历史最大单日成交规模。原油两日累

计跌幅超 10%，布油盘面一次性下破 70 美元关键支撑位。尽管原油日线有超跌风险，

但今早外盘原油继续大幅低开，盘面进一步下挫，恐慌情绪仍旧在蔓延。 

 

特朗普高调宣布关税政策后，美国财长“奉劝”其他国家不要采取报复性措施，以免关

税力度进一步升级。截至目前，陆续有国家对美国关税政策作出回应，结果无非三种：

取消关税、不回应、加关税反击。在已经作出表态的国家和地区当中，备受市场关注的

中国和欧盟，总体态度较强硬，其中，中国已经宣布加征34%对等关税，欧盟则计划采

取报复性关税，德法两大核心国同样表示将进行“报复”。从中欧对美国的关税反馈来

看，贸易战规模已经在升级，投资者对美国乃至全球经济衰退的担忧情绪在加重，摩根

大通将今年全球经济衰退的预期概率上调至 60%，意味着经济衰退已经成为主要概率事

件。 
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除美国关税政策之外，近期原油市场自身也出现重大利空事件，具体表现为，OPEC+增

产节奏要提速。OPEC+自愿减产的8个成员国在4月3日发布声明，5月份计划增产 41.1

万桶/日，是原计划的3倍规模。在油价暴跌甚至面临趋势性下跌的背景下，OPEC+加速

增产，将对原油基本面带来进一步冲击。关于 OPEC+增产的问题，此前提到要着重留意

是否会有成员国“抢跑”，即提前且超额释放产能，毕竟 OPEC+组织对超额生产并没有

实际且有效的惩罚机制。尽管OPEC+也重申“补偿性减产”的问题，但投资者对产油国

补偿性减产持不信任态度，之前伊拉克和哈萨克斯坦多次声明补偿性减产，但两国原油

产量非但没有减少，反而哈萨克斯坦产量创出历史新高。哈萨克斯坦在更早之前声明将

在 3-5月减产，以补偿超额生产的部分，但截至目前也没有启动，相反，哈萨克斯坦 3

月份原油产量仍然在创历史新高。 

 

OPEC+5 月增产提速，虽然绝对力度有限，但从定性的角度来讲“相对恶劣”。此举在一

定程度上有“价格战”的味道，而且，加速复产的计划公布之后，可能会引发各成员国

“竞争性增产”。由于产量数据滞后且低频，OPEC+原油供应动态可通过船货数据高频

跟踪观察。 

 

在美国超预期关税政策落地，OPEC+加速复产之后，布油放量下破 70关键支撑，原油盘

面未来可能会进入“历史级别”的下跌通道。所谓历史级别的下跌行情，历史上出现过

三次，分别是2008 年下半年，2014-2015 年和 2020 年上半年。上述原油暴跌的背后驱

动，基本有两种情形：经济衰退需求坍塌，供应端价格战。而当前原油市场所面临的情

形，基本具备上述两种条件，首先，美国超级关税政策落地后，全球经济衰退预期升温；

其次，OPEC+5 月增产提速，可能会引发供应端价格战。目前上述两种情形还处在“预

期”之中，是否会转为“现实”还有待继续观察，但原油盘面已经出现破位，因此，要

留意在预期转现实过程中，原油盘面同步进入更大跌势的风险。参照过去三次原油历史

级别下跌，基本在 30-40 美元附近形成筑底行情，若本轮原油下跌趋势兑现，则下跌底

部看向 40美元附近。 
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在原油暴跌驱动因素从预期转现实的过程中，有三种可能性能够阻断这种历史级别下跌

行情：1. 美国关税政策扭转；2. OPEC+产量政策调整，暂停增产或者减产；3. 地缘局

势出现不可控风险。只要这三种情形不出现，个人倾向于认为原油会是一波流畅下跌。

所谓流畅下跌，即原油日线反弹调整不过 5日均线，最多不过 10日均线，并且没有大

级别反弹力度。关于汽油消费旺季的问题，之前已经提到，OPEC+增产落地的时间点刚

好与之重叠，今年汽油旺季逻辑大概率无法兑现，更何况今年全球油品需求总体依然是

颓势，没有亮点。 

 

关于内盘 SC 的问题，根据清明假期外盘原油跌幅，以及今早外盘原油开盘情况来看，

SC2505 将会封住跌停板，甚至一个跌停板仍无法兑现跌幅，预计今日白天 SC不具备开

板条件。随后观察今日欧洲时段外盘原油走势，只要外盘原油没有大力度反弹回升，今

日夜盘 SC 将继续低开，但不至于跌停，此时将会给多头提供离场机会。但夜盘多头集

中离场，又会形成多头踩踏，引发进一步技术性下跌风险。 

 

总之，美国超级关税政策以及OPEC+增产提速后，原油盘面连续放量暴跌，布油盘面一

次性下破 70 美元关键支撑。参照历史经验来看，原油目前初步具备“历史级别”下跌

行情的逻辑驱动，但预期转现实过程中仍有不确定性，目前判断有三种可能性能够阻断

这种大跌行情，但出现的可能性不大。原油一旦进入流畅下跌模式，底部直接看向40美

元附近。国内 SC今日预期封住跌停板，夜盘有望继续低开，SC盘面在夜盘要留意可能

会出现多头踩踏。  



 

免责声明 

 

本报告内容形成采用的基础数据信息均来源于公开资料，我公司对这类信息的准确性和

完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和报告中得出结论及给出的建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考。

投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关，本公司不承担投资者作出此类投

资决策而产生任何风险，亦不对投资者作出此类投资决策做任何形式的担保。本报告版

权为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式对本报告全部或部分

内容翻版、复制发布，如引用、刊发，须注明出处为山东齐盛期货有限公司， 且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权的侵权行为与我公司无关，我公司

对侵权行为给公司造成的名誉、经济损失保留追诉权利。 


