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一、原油宝事件概述 

北京时间 4 月 20 日晚间至 21 日凌晨，WTI 原油期货 2005 合约跌成负值，与之挂钩的部分中

行“原油宝”投资者未能移仓，最终按此价格结算，致使“原油宝”投资者蒙受巨额损失。 

复盘当天走势，WTI05 合约在北京时间 21 日凌晨 2 点至 2 点半，共 11599 手成交量就将价

格从 0 打至-36.98 美元/桶，最低下探至-40.08 美元/桶。由于当天为 WTI05 合约最后交易日前一

交易日，因此 WTI 交易结算价为 14：28-14：30 这两分钟的加权平均价，这期间成交手数为 586

手。由于临近最后交易日，市场流动性不足。即便价格打到了-40 美元/桶，多头也未能完全平仓，

最后 7.7 万多手持仓是用 CME 提供的 TAS 指令完成平仓。 

假定多头进仓均价为 10 美元/桶，若以-37.68 美元/桶进行结算，每桶亏损约 50 美元/桶，按

照当天最后持仓计算，多头亏损达 38.5 亿美元。 

图 1：20 日 WTI05 合约半小时走势图 

     

数据来源：博弈大师，福能期货研究院 

图 2：20 日 WTI05 合约最后两分钟成交量 

 

 

数据来源：博弈大师，福能期货研究院 



 

 

 

 

  研究报告 

     管理风险    创造财富 2 

     

请仔细阅读正文后的免责声明 

二、原油宝事件反映问题 

1、产品设计缺陷 

中行原油宝对标产品的最后交易日是 WTI 原油 5 月合约的最后交易日的前一交易日。中行在北

京时间 20 日晚 22 点后就关闭投资者发出指令的通道。按理，原油宝交易双方是中行和投资者，在

中行关闭交易指令通道后，就应视为该产品已经到期被强制结算。后面继续持仓的风险，应该全部

由中行来承担。中行如果不想承担这样的损失，应该通过法律途径追究芝加哥商品交易所的责任。 

2、风险管控环节缺陷 

   4 月 3 日芝商所修改系统代码，允许负油价申报和成交，4 月 5 日生效。4 月 15 日 CME 清算

所修改交易规则，新规适应新合约，并适用存量合约。但是中行并未修改原油宝产品的交易规则，

并且始终未明示投资者原油宝产品存在“穿仓风险”。 

3、投资者适当性未尽责 

原油宝挂钩境内外原油期货，即便没有杠杠，投资者也会出现类似期货投资者爆仓甚至穿仓情

况的风险。但《原油宝协议》风险揭示不全面，第三条风险解释中，仅提到本金全部损失的可能性。

此外，投资者风险等级测评普遍选择 R3 或 R4，即最多亏损本金 50%。 

四、原油后期展望：二季度油价反弹空间有限，预计底部震荡 

1、库存高 

尽管 API 和 EIA 原油库存增加幅度均低于预期，但仍持续累积。目前美国原油库存达到 5.18

亿桶（EIA），接近 2017 年创下的 5.36 亿桶（EIA）。库欣地区原油库存累积，达到 6337.8 万桶，

满库率约为 81%。根据标普预计，即便考虑欧佩克充分减产下存储空间也将在 2-3 个月内被用尽。 

2、减产幅度小于需求锐减 

全球来看，5 月全球原油需求同比减少 2600 万桶/日（IEA），但这使得 OPEC+总减产量加上

G20 其他主产国自发减产约 2000 万桶/日，无法对冲需求锐减，二季度原油供需矛盾问题依然突出。 

综合来看，短期原油供应压力大，库存空间不足，且疫情暂告段落，经济企稳之前，油价反弹

动能或不足。 
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