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環球投資事件 

本評論就近期經濟環境提供簡單基本的概要，僅供參考用途。此乃市場傳訊資料，不應被讀者

視為投資意見或作為出售或購入投資產品的建議，也不應被視為投資研究。所載之內容並非因

應旨在提供獨立投資研究的法定要求而準備，亦無受到發放此文件前禁止進行交易的約束。 

 

油價近期飆升的贏家與輸家 
 

 油價自 2017 年中開始處於升勢。石油需求增長強勁、油組主

導產量控制，以及委內瑞拉油產急瀉均是當中的影響因素 

 儘管油價前景有較大的不明朗因素，油價仍有望顯著高於早

前水平。這將在經濟上帶來贏家與輸家 

 在環球經濟活動仍然強勁的環境中，油價趨升將增添短期通

脹壓力。這促使我們維持對成熟市場政府債券持偏低比重配

置的觀點 

 不過，由於很多經濟體的通脹低於目標水平，這將限制環球

央行對油價攀升的反應。生產成本上升為企業邊際利潤帶來

下行風險，但整體經濟所承受的打擊可望有限，我們保持對

環球股票的偏高比重觀點 

 油價攀升對不同新興市場經濟體的影響有較大差異，此突顯

了選擇性地投資新興市場資產的重要性 

情況發展 
油價自 2017 年中開始處於升勢。歐洲油價（布蘭特期油）目前

接近每桶 80 美元水平（圖 1）。 

圖 1：歐洲原油價格 

 

資料來源﹕彭博，截至 2018 年 5 月 22 日 

以下多項因素帶動油價上升： 

石油需求增長強勁。環球經濟活動在過去兩年持續加快（儘管

近期放緩），帶動石油需求增長強勁。 

油組主導產量控制。石油輸出國組織與俄羅斯在 2016 年 11 月

同意減產，藉此支持油價及降低環球石油庫存高企情況。油組

成員國的庫存在 4月份跌穿五年平均水平（即過去五年該月份的

平均水平），是自 2014 年 8 月以來首次。 

委內瑞拉油產急瀉。在經濟受阻及制裁措施影響下，當地油產

自 2016 年初以來減少約 850,000 桶／日（約 1%環球產量）。 

伊朗核協議。在伊朗核協議近期的發展影響下，預料各國在購

買伊朗石油方面受限制。 

油價走勢如何？ 
未來油價走勢仍有極大不明朗因素。環球經濟活動強勁，油組

持續限制產量的預期為正面的前景帶來支持。惟油市亦存在下

行風險。舉例來說，中國、印度及土耳其的持續購買，可望帶

動伊朗石油出口。 

一個重要因素是，美國過去 18 個月油產急升至歷史新高，使美

國石油出口量增加（並創新高），有利為油價封頂。期油市場

反映未來數月價格將會微跌。 

哪些市場較受影響？ 
儘管有較大的不明朗因素，油價仍有望顯著高於稍早前水平。

這將在經濟上帶來贏家與輸家。 

大部分主要成熟市場為石油淨進口國家，故較受進口成本上升

影響，通脹壓力將削弱家庭消費。好消息是目前大部分成熟市

場的通脹率仍低於目標水平（圖二），有助局限各國央行作出

加息反應的幅度。 

在任何情況下，大部分央行往往會「忽視」能源及匯率相關的

通脹壓力，傾向聚焦於本地因素帶動的通脹。 

新興市場情況有輕微差別。贏家將是石油淨出口大國（沙特阿

拉伯、俄羅斯、墨西哥、尼日利亞）。另一方面，主要石油淨

進口國將較受打擊。圖 2顯示，石油自給自足率最低的新興市場

經濟體便較受打擊（印度、南韓、菲律賓、南非及土耳其）。 

通脹環境亦是重要因素。土耳其及阿根廷通脹高企，局限央行

忽視油價上升的能力。此外，對於運輸成本在消費物價通脹籃

子內佔比較高的經濟體而言，油價走勢對其通脹有較大影響。

泰國在此方面較易受影響。  
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圖 2：石油影響程度的分佈圖 

 

資料來源﹕滙豐環球投資管理、美國能源資訊署、彭博。1. 石油自給自足指數是以油產量減去消耗量，再除以消耗量。截至 2018 年 5 月 22 日 

 

油價重返 100 美元的影響 

在運用牛津經濟研究院的環球經濟模型下，我們可評估油價如

在年底前重返每桶 100 美元所帶來的影響（圖 3）。 

圖 3：假設油價重返 100 美元的情況 

 

資料來源﹕滙豐環球投資管理、牛津經濟研究院，截至 2018 年 5 月 22 日 

圖四顯示在此假設情況下，各國本地生產總值在2018-23年期間

所受的影響。 

圖 4：上述假設對環球 2018-2023 年生產總值增長影響 

 

成熟市場方面，偏重石油業的美國及倚賴石油進口的日本將受

最大影響。在新興市場方面，菲律賓、印度、南非及土耳其這

些淨進口大國將受最大不利影響。另外，阿根廷、巴西及泰國

將承受損失，因當地消費物價指數籃子內運輸成本較高，而且

它們也屬倚重石油的經濟體。最後，馬來西亞也會受較大打擊，

但南韓及台灣這些出口偏高地區將有望受到 2022 年環球週期性

經濟反彈所支持。 

投資啟示 
在環球經濟活動仍然強勁的環境中，油價趨升將增添短期通脹

壓力。就多元資產投資組合而言，這促使我們維持對成熟市場

政府債券持偏低比重配置的觀點，其預期回報低於其他資產類

別。 

正如早前提到，很多經濟體的通脹低於目標水平，這將限制環

球央行對油價攀升的反應，而油價往往對物價有短暫影響（央

行可以「忽視」）。這意味着經濟影響有望局限於 (i) 實際工資

增長降低，令家庭消費短暫受壓，以及(ii) 生產成本上升，引發

企業裁員以保持邊際利潤，而不是貨幣政策收緊。事實上，在

我們對油價於 2018-2023 年處於 100 美元的假設情況下，環球

本地生產總值增長的累積跌幅將非常有限（約 50-60個基點）。 

整體而言，我們預料成熟市場央行將循序漸進及可預計地進行

政策正常化。基於我們所處的盈利週期位置，目前環球股票風

險溢價指標（相對現金的超額回報）仍見合理，而環球經濟增

長仍然穩健，故我們維持持重環球股票。然而，隨着美國國庫

劵息率趨升，股票的風險溢價正逐漸邁向趨於更為中性水平的

重要關口。由於油價升幅帶動生產成本上升，企業邊際利潤亦

面對風險。 

油價攀升對不同新興市場經濟體的影響有較大差異。可以預計，

主要石油淨出口國將受惠（但此或暫緩結構性改革及經濟多元

化，故可能變相成為負面因素）。另一方面，石油淨進口國易

受打擊（如印度、土耳其及菲律賓），通脹高企的經濟體（土

耳其、阿根廷）及對油價走勢較為敏感的地區（泰國）亦如是。  

整體而言，此突顯了選擇性地投資新興市場資產的重要性（還

有其他考慮因素如美元走強及資本外流）。但總體而言，我們

認為此資產類別的價值仍然吸引，也是受惠於增長環境保持強

勁的最佳選項之一。
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