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過去油價的走勢 

• 最近，世界油價一直在持續下跌，到目前為止，與2019年底相比已下跌了70％以上，甚至
於4月20日交付的5月WTI油價也設定是歷史上空前的虧損37美元/桶。 
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導致油價暴跌的原因 

• 石油市場供需不平衡。在最近的2-3個月中，因疾病迅速傳染，大多數經濟發展的國家如美國，歐洲

和世界許多國家不得不採取社會隔離措施。導致對旅行，生產等行業對使用石油材料的需求大大減少。 

• 需求差異仍然很大。根據國際能源機構（IEA）的報告，預計4月份石油需求減少2,900萬桶/日，5月石

油需求減少2,600萬桶/日，然後會逐漸轉增。同時，根據OPEC+的協議，從5月開始將削減970萬桶/日。 

• 石油儲備的倉庫處於充滿狀態，剩餘的地方已被全部預訂。供需之間的差異會使沒有地方可繼續儲備。 

• 中東的地緣政治複雜的變化。美國和伊朗之間的衝突，以及OPEC+減產的差異，也對油價產生了重大

影響，並使它強勁波動。 



宏觀的影響 



國內汽油價格可能會再降低5-10％ 

• 國內汽油和石油價格走勢類似，但比世界石油價格晚1-2個月。根據我們的估計，在不久的將來，國

內汽油價格可能會下降5-10％。 
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油價對越南經濟的影響 

• 從2009年至今，原油營收在國家預算收入結構中所佔的比例已顯著下降，從2009-2014年的13％降至

2015-2019年的4.7％。到2020年，原油預算營收為35.2萬億越盾，佔2.3％。根據2020年第1季度財政部

的數據，來自石油的預算營收達到14.6萬億越盾，佔預算的41.4％。因此，我們認為油價下跌不會對

政府2020年的原油營收產生重大影響。 

• 相反，原油價格下跌將對越南經濟產生更積極的影響。儘管我國也從事原油開採，但每年的石油進口

量仍高於出口。特別是在今年的前三個月，原油出口量估計為120萬噸，而進口量則達到185萬噸。不

斷下跌的油價將幫助越南減少進口石油的成本，從而節省大量的外匯。 

2020年第1季度
原油進出口 

價值 產量 

Mil.dollar YoY Mil.tons YoY 

出口 532 8% 1.2 11.6% 

進口 1,018 17.6% 1.85 10.6% 

• 最重要的是，降低油價將有助於減少國內生

產企業的投入資源成本，從而降低生產成本，

以及商品價格，有機會刺激國內消費。 



油價對越南經濟的影響 

• 汽油價格下跌還將使遏制通貨膨脹的事情變得更加容易，特別是在政府使用貨幣政策來支持經濟的背

景下。目前運輸業約佔CPI的9.4％，油價下跌將直接降低運輸業的CPI，也會間接降低其他行業的CPI。

在過去的三月份，這種影響顯而易見，食品價格導致食品和餐飲業的CPI上漲了10％以上，但因3月份

的油價持續下跌（-2.6％）使3月份的CPI僅增長2.95％。在當前的油價形勢下，它將有助於更好地控制

通貨膨脹。 

• 採礦業約佔GDP的6.3％，其中油氣佔多數。在2020年第一季度，採礦業的GDP增長與2019年同期相比

為-1.03％。隨著油價繼續大幅下跌，越南的石油開採很難獲利，如果油價保持在目前水平，石油開採

企業可能會在未來一段時間內減少產量。我們認為，在剩餘的三個季度中，礦業的GDP增長將繼續為

負數。這將會降低全國2020年的GDP。 



結論對經濟的影響程度 

• 儘管我們認為油價對國家預算營收的影響並不大，但是如果從長遠來看，油價大幅下跌，而政府從現

在到年底將不得不花費大量預算，以促進經新冠肺炎疫情過後的經濟增長，這樣會很容易導致預算赤

字和公共債務的增加。 

• 油氣是重要的原材料, 直接或間接影響所有生產和商業活動以及人民生活。當石油價格下跌時，生產

和商業活動的投入要素也下降，這使得商品的價格更加便宜。但是，如果疫情得不到很好的控制，汽

油價格的下降將不會對生產活動造成太大影響，因生產活動已轉弱。從積極的方面看，目前越南的病

疫已得到很好的控制，這為企業提供了利用廉價生產成本的機會。 

• 我們估計，油價下跌將對GDP產生負面影響，但短期和中期影響不大。相反，控制通貨膨脹和宏觀穩

定將更加有益。 



石油價格情景 



油價仍處於2014年供過於求的危機時期 

石油價格發生了兩次重大危機： 

2008年的危機時期：Brent原油價格已從峰值

140美元/桶下跌超過74％的價值。 

2014年供過於求的危機時期：我們認為Brent油

價仍處於自2014年的供過於求危機時期中。由

於新冠肺炎疫情的影響，Brent油價繼續形成

新的底部。 



Brent原油價格的兩種情景 

情景1：各國在第二季度末停止採油或全球經濟恢復正常 

Brent原油價格得到平衡並在16.04-16.37美元/桶形成底部。之後，原油價格可能漲至49.65美元/

桶。 

Baltic指數（世界海運費）已跌至2008年危機時期的最低點。如果各強國的經濟在第二季度末

恢復生產，那麼石油需求可能會在第三季度恢復。 

從價格模型來看，我們預計Brent原油價格將在16.04-16.37美元/桶結束從2014年以來的跌勢。

因此，我們更傾向於情景1會發生的可能性。 

情景2：各國繼續維持石油產量以維持市場份額 

Brent原油價格可能會繼續從與2020年4月24日的價格再下跌50％，這意味著Brent原油價格可能

會跌至9-10美元/桶。 



受影響的行業和股票 



油價下跌對行業和股票造成負面影響 

受到負面影響的

行業 
股票代碼 註 

油氣生產與服務 

PVD, PVS, PVD, 

GAS, PXS, PLX, 

BSR, PVT, 

OIL… 

石油價格急劇下跌將對PVD和PVS等油氣建築企業的長期前景產生負面影響，但由於

上述公司已簽訂合約，因此短期前景受到的影響較小。到2020年，工作量不會有太大

變化。對於PLX，OIL和BSR等企業，短期內它們會受到負面影響，因為油價的突然

下跌將導致這些公司為庫存計提撥備，而產量也將因社會隔離措施的而減少。對於

PVT來說，由於庫存較高，導致煉油廠進口的石油需求也減少，這些將影響到營收，

另外OPEC +國家將減少產量的決定將導致運費的減少。 

橡膠 
PHR, DPR, TRC, 

DRI 

天然橡膠的價格與油價密切相關，油價下跌將導致橡膠價格跟著下跌。DPR，TRC，

DRI將受到橡膠價格下跌的不利影響，而PHR擁有土地轉讓的營收，這將限制橡膠價

格對業績的影響。 



油價下跌對行業和股票造成負面影響 

受到負面影響的

行業 
股票代碼 註 

化肥 DCM, DPM 

進料氣價格由以下公式計算：FO價格的46％+稅和其他固定成本。石油價格下跌將導

致天然氣價格下跌，但某些油礦採用跌停價（未披露具體價格）。因此，影響程度

僅為中等。 

塑膠 BMP, NTP, AAA 
塑料材料約佔塑料管和塑料包裝公司成本結構的60％。油價下跌將降低塑料樹脂價

格，並幫助這些企業提高毛利率。 

運輸 
VTP, SKG, VJC, 

HVN, VNS 

燃料成本約佔VTP總成本的20％，汽油價格下跌將降低VTP的毛利率。對於SKG來說，

燃料成本是DO油，佔運營成本的50％，並對業績有很大影響。對於航空業，燃油成

本平均約佔總成本的40％。 

化學品 PLC 

PLX的產品主要是潤滑劑，瀝青和化學品。PLC進材料是來自原油蒸餾和精製過程的

產品，約佔總成本的60％。PLC除了得益於低油價之外，還得益於政府促進公共投資

的政策。 



油價下跌對行業和股票造成負面影響 

受到負面影響的

行業 
股票代碼 註 

漁業生產和加工 
VHC, FMC, 

MPC, ANV 

漁業企業出口其大部分的產品，運輸費在成本中所佔的比例比例較大。油價下跌將

幫助這些企業節省運輸成本。 

氣體熱電 POW, NT2 

這些企業將從競爭市場上出售的電力中受益（約佔商業電力的20％）。而在PPA合

約中出售的電力，成本變化將轉移到EVN。但是，一些氣田採用跌停價，因此油價

的影響相對有限。 

輪胎和內胎 DRC, CSM 

合成橡膠和天然橡膠的價格與石油價格密切相關。油價下跌將導致合成橡膠和天然

橡膠（佔材料結構的40％以上）價格下跌，此外還會導致添加劑和化學品（佔材料

結構的17％）下跌。 輪胎產量也跟著減少。  
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