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石油作為現代工業的基礎能源與核心大宗商
品，其價格波動與供需格局始終是全球經濟周期的

關鍵變量。本文以歷史為鏡，剖析2026年石油市場如何成為全球經濟風險的放
大器，揭示二者相互作用的演化路徑與現實啟示。

經濟觀察家

站在當前的時
間節點，全球石油
市場正面臨供需、
地緣、貨幣、金融
四重壓力，這些壓

力與上世紀歷次經濟危機的核心誘因
高度重合，石油市場的波動隨時可能
成為全球經濟危機的導火索。

首先，供給過剩與需求疲軟並
存。2026年全球石油市場正陷入嚴重
的供需失衡，供給端與需求端同時出
現危機信號，與1929年石油供給過
剩、1997年石油需求崩塌的場景高度
相似。

在供給端，油組＋（OPEC＋）的
減產協議約束力持續下降，內部矛盾
凸顯，安哥拉等國退出減產協議，沙
特、阿聯酋等核心產油國雖試圖維穩
油價，但迫於財政壓力，減產空間有
限。美國頁岩油技術持續突破，盈虧
平衡點降至每桶65至75美元，即便
油價處於中低位，仍能保持高產，成
為全球供給的 「壓艙石」 。非油組＋
國家產能持續釋放，全球石油供給呈
現擴張態勢，IEA（國際能源署）預
測2026年第一季度全球石油供應超
出需求達每日425萬桶，相當於全球
需求的4%，全年供應過剩日均230
萬桶，庫存持續累積，供給過剩壓力
空前。

在需求端，全球經濟增長乏力，
發達國家陷入滯脹邊緣，新興市場復
甦乏力，國際貿易萎縮，工業生產疲
軟。經合組織（OECD）國家石油需
求持續下滑，非經合組織國家需求增
速放緩，遠低於市場預期。

2026年全球石油需求增速降至
1%以下，供需格局從緊平衡轉向結
構性過剩，與1929年大蕭條前的供
給過剩、1997年金融危機前的需求擴
張後崩塌如出一轍，供需雙殺的局面
正在形成。

貨幣緊縮引發衰退
其次，地緣政治衝突。2026年

地緣政治衝突持續發酵，中東、美洲
等核心產油區局勢動盪，石油的戰略
屬性再度超越商品屬性，重演1970
年代地緣衝突引發供給衝擊的風險。

中東地區作為全球石油核心產
區，地緣衝突不斷，美國與伊朗、沙
特等國家的博弈加劇，運輸通道安全
面臨威脅，油組＋的有效閒置產能僅
每日120萬至150萬桶，佔全球需求
比重不足2%，遠低於每日400萬至
500萬桶的健康區間，供給彈性極
低，一旦出現地緣衝突，石油供給隨
時可能出現中斷，油價將會快速飆
升。同時，美國對委內瑞拉等產油國
的制裁持續，進一步加劇供給端的不
確定性。

與1970年代不同，當下的全球
經濟更脆弱，高債務、低增長的背景
下，油價的小幅上漲都可能引發通脹
飆升，迫使央行收緊貨幣政策，刺破
資產泡沫，觸發經濟危機。地緣政治
的不確定性，讓2026年石油市場隨
時面臨供給衝擊的風險，成為全球經
濟的最大隱憂。

再次，貨幣周期轉向。2026年
全球貨幣周期進入轉向期，美聯儲為
了遏制通脹，維持高利率政策，美元
持續走強，全球流動性收縮，與2008
年金融危機前的貨幣環境高度相似。

石油作為美元計價商品，美元走

強直接遏制油價，同時全球流動性收
縮導致金融資本從石油市場撤離，加
劇油價下跌壓力。高利率環境下，全
球債務壓力飆升，企業與居民償債負
擔加重，資產泡沫面臨破裂風險，房
地產、股市等資產價格波動加劇。一
旦流動性收縮引發金融市場動盪，投
機資本將快速撤離石油市場，油價暴
跌將成為金融風險的重要信號，進而
傳導至實體經濟，重演2008年 「金
融泡沫破裂─油價暴跌─經濟衰退」
的邏輯。

最後，金融化程度加深。2026
年石油市場的金融化程度遠超歷史任
何時期，原油期貨、期權等衍生品市
場規模龐大，槓桿資金、對沖基金、
商品指數基金等金融資本深度參與，
油價波動早已脫離供需基本面，成為
金融風險的放大器。

金融資本的逐利性讓油價極易出
現非理性波動，流動性寬鬆時，資金
湧入推高油價；流動性收緊時，資金
撤離導致油價崩盤。2026年全球金融
市場槓桿率高企，一旦出現局部金融
風險，將快速傳染至石油市場，油價
的劇烈波動又會反過來衝擊金融體
系，形成風險共振。

與2008年相比，當下的金融傳
導速度更快、範圍更廣，石油市場的
金融風險將更快、更直接地傳導至全
球經濟，加劇危機的爆發速度與破壞
程度。

三重風險傳導路徑
結合歷史規律與2026年現實圖

景，石油與經濟危機的形成邏輯將沿
着三條核心路徑演化，三條路徑相互
交織、相互強化，最終可能觸發全球
經濟危機。

其一，通縮傳導路徑：供給過
剩＋需求疲軟→油價持續下跌→通縮
加劇→經濟衰退。這一路徑是1929
年大蕭條與1997年亞洲金融危機的
核心邏輯，也是2026年最有可能發
生的風險場景。

2026年全球石油供給過剩已成
定局，需求疲軟難以逆轉，油價中樞
持續下移，高盛預測2026年布蘭特
原油均價僅每桶56美元，WTI原油均
價每桶52美元。油價的持續下跌將會
通過成本傳導機制引發全球通縮壓
力，工業品、農產品價格同步下滑，
企業營收銳減，利潤壓縮，債務實際
負擔飆升。在通縮環境之下，居民消
費意願下降，企業投資停滯，失業率
上升，經濟增速持續放緩，最終陷入
衰退。

其二，滯脹傳導路徑：地緣供給
衝擊＋油價暴漲→成本通脹＋經濟停
滯→滯脹危機。這一路徑是1970年
代滯脹危機的重演，屬於2026年的
尾部風險，但破壞力極強。

若中東地緣衝突升級，石油供給
出現中斷，油組＋閒置產能不足無法
彌補供給缺口，油價將快速飆升至每
桶80美元以上。油價暴漲通過成本傳
導機制推高全球通脹，製造業、運輸
業、農業成本大幅上升，企業被迫減
產裁員，經濟增速驟降。

此時央行陷入兩難困境，寬鬆貨
幣無法刺激增長，反而加劇通脹；緊
縮貨幣遏制通脹，卻會加速經濟衰
退，最終形成 「高通脹、低增長、高
失業」 的滯脹格局。

其三，金融傳導路徑：貨幣收

縮＋金融槓桿破裂→油價暴跌→金融
風險擴散→全球危機。這一路徑是
2008年全球金融危機的核心邏輯，是
2026年最具突發性的風險場景。

2026 年美聯儲高利率政策持
續，全球流動性收縮，金融市場槓桿
破裂，股市、房地產等資產價格崩
盤，金融資本快速從石油市場撤離，
油價出現斷崖式下跌。油價暴跌，讓
石油企業、產油國、金融機構遭受巨
額損失，信用風險爆發，銀行壞賬飆
升，信貸收縮，實體經濟融資困難。

金融風險與石油市場風險相互傳
染，從金融領域蔓延至實體經濟，從
發達國家擴散至新興市場，最終引發
全球經濟危機。這一路徑的核心是金
融周期轉向引發油價崩盤，石油成為
金融風險的傳導器，與2008年金融
危機的演化路徑完全脗合。

五種應對衝擊方案
上世紀歷次危機的經驗教訓表

明，石油與經濟危機的相互作用並非
不可避免，通過精準調控供需、穩定
貨幣信用、管控金融風險、應對地緣
衝突，能夠有效降低石油波動對經濟
的衝擊，防範危機爆發。

一、構建彈性供需體系，平衡石
油市場供需格局。針對2026年供給
過剩與需求疲軟的問題，全球應協同
推動石油供需平衡。油組＋應強化減
產協調，穩定供給規模，避免無序增
產；石油消費國應推動能源轉型，優
化能源結構，降低石油依賴，同時刺
激經濟增長，穩定石油需求。通過供
給端約束與需求端提振，避免油價大
幅波動，緩解通縮或通脹壓力。

二、穩定貨幣信用環境，協調貨
幣政策與石油市場關係。各國央行應
加強貨幣政策協調，避免過度收緊或
寬鬆，平衡通脹與增長目標。美元作
為石油計價貨幣，美國應維護美元信
用，避免美元過度波動而引發油價紊
亂。同時，推動石油貿易結算多元
化，降低石油美元體系的單一風險，
增強全球貨幣體系的韌性，減少貨幣
周期對石油市場與經濟的衝擊。

三、管控石油金融化風險，抑制
投機資本非理性波動。加強原油期貨
市場監管，限制過度槓桿與投機的行
為，避免金融資本操縱油價。建立石
油市場金融風險監測體系，及時預警
投機資金進出帶來的價格波動，引導
金融資本回歸服務實體經濟的本質，
從而降低石油金融化對經濟的負面影
響，防範金融風險與石油市場風險的
共振。

四、化解地緣政治衝突，保障石
油供給安全。通過外交協商化解中東
等核心產油區的地緣衝突，保障石油
運輸通道與生產供給安全，避免地緣
政治引發的供給衝擊。建立全球石油
應急儲備體系，提升供給彈性，應對
突發供給中斷，穩定市場預期，降低
地緣風險對油價與經濟的衝擊。

五、加速能源轉型，降低經濟對
石油的依賴。從根本上化解石油與經
濟危機的關聯，核心在於推動能源轉
型，發展新能源、可再生能源，降低
全球經濟對石油的過度依賴。通過技
術創新提升能源利用效率，優化產業
結構，減少石油價格波動對經濟的傳
導效應，讓經濟增長擺脫石油周期的
束縛。
（作者為外資投資基金董事總經理）

責任編輯：陳少文

以史為鏡 探究石油危機傳導邏輯

美技術封鎖 反增自身泡沫風險
估計現在已無

人相信，人工智能
（AI）概念會是一個
新的資本泡沫，就像
上個世紀的互聯網一

樣。筆者之前評論DeepSeek的文章，這
一年來也被啪啪打臉。最簡單的表現就
是，英偉達股價累計上漲至多150%，
就算現在回落，也與一年前相比有差不
多一倍左右的漲幅。而中國方面，過去
對AI態度最保守的騰訊，也在2025財
報發布會上表示，新一年將會加大AI投
入，減少股票回購。似乎整個經濟金融
領域都意識到AI的重要性，沒人敢於斷
言AI將會是一個巨大的資本泡沫。

那麼，是不是一個足以改變未來
生產生活方式的新科技，就不可能是一
個新泡沫呢？

首先，歷史上很多科技進步都導
致了資本市場的泡沫，泡沫破滅和科技
進步是並行不悖、互不妨礙的。技術進
步需要資本的支持，在生產生活中的應
用也需要大量的投資，從而引發資本市
場的狂熱，進而導致泡沫。狂熱褪去，
一地雞毛。但是這些雞毛都是資本，而
不是新技術。

現在的AI的確是新技術，也讓人們
看到它能夠改善未來生產生活的巨大前
景。它的上游是AI普及所需要的高端芯
片，這是英偉達等公司高估值賴以存在
的基礎。它的下游是生產生活各個方面
的實際產品。現在最接近現實的就是無
人駕駛的智能汽車，沒有這個能夠直接
改善駕駛體驗的汽車作為載體，那麼一
堆高級芯片是毫無意義的存在。

所以，上下游不同產業本來應該
相輔相成合力推進，才能促進AI更快更
好地發展。可不幸的是，這次科技浪潮
趕上了中美兩大經濟體的科技脫鈎。擁
有最先進高級芯片開發能力的美國，不
願意讓擁有最完整生產鏈和最多應用場
景的中國分享其上游產業成果。這就好
比生產拖拉機的機械公司不願意把拖拉
機賣給最大的農場主，那麼
這個農場主固然會因此減產
減收，但對拖拉機公司難道
就會是一個利好嗎？

科技產業的高速發展，
與傳統產業還有一個重要的
區別，那就是技術創新還沒
有定型，更新速度很快，這
意味着一時領先的公司未必
是笑到最後的公司。在新晉
諾貝爾經濟學獎得主菲利普
．阿吉翁（Philippe Mario
Aghion）的創新模型中，科

技公司的估值等於未來壟斷利潤流的貼
現，但是其貼現因子不僅包括傳統的利
率，還有新技術迭代的概率。這個技術
迭代的概率，其實就是領先優勢公司被
替換的概率。那麼美國對中國高技術芯
片的封鎖，是延緩了還是加快了這個技
術迭代的概率呢？

技術迭代打破壟斷
過去中國公司能夠買入英偉達芯

片的時候，中國公司自己研發芯片的內
在動力很弱。但自從華為被禁，進而整
個中國市場被排除在英偉達高端芯片之
外，導致中國不得不以舉國之力自主研
發並生產芯片。這種密集的資本和智力
投入，很難預判說不會有成功的可能。
這種成功的可能，一方面是正面超越，
比如打通芯片生產鏈的各個環節，獨立
製造出高端芯片；另方面的可能性也許
更大，那就是找到一些其他的技術路
徑，從而繞開美國現在的技術瓶頸，使
得後者在某個領域領先的技術優勢也被
迭代了。

總之，被拖拉機禁用的農場主不
太可能束手待斃，他很可能通過自己設
立拖拉機廠也生產出拖拉機，到那時拖
拉機的產量就會過剩，原來拖拉機公司
的估值一定變得過高，從而形成了一個
資本泡沫。

更加有可能的是，農場主通過發
展其他工具，也實現了犁地的功能，從
而使原來拖拉機公司的需求下降，也會
使得估值過高、形成泡沫。

以DeepSeek為代表的中國大模型
公司，以華為為代表的中國芯片製造公
司，現在其實都在嘗試進行這樣的努
力。雖然英偉達的盈利情況很好，但並
不構成它不是泡沫的依據。利潤終究只
是過去的，估值是要面向未來的。而高
科技公司的未來，並不是現在利潤的線
性外推，還有時時刻刻出現技術迭代的
可能。
（作者為德國波恩大學經濟學博士）
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新盤供應回落 買家加快入市

上周本專欄預
計，本季整體新盤銷
售有機會挑戰6000
伙水平，最終結果再
度超出市場預期，連

同日出康城海瑅灣Ⅰ的推售，本季新盤
總銷量有機會逼近6300伙水平，較去
年第四季度大增近三成。與此同時，新
盤落成量亦持續回落，樓市重返昔日供
不應求的年代。

隨着供不應求的持續，買家入市
心態已經逆轉，並出現入市錯失恐懼症
（FOMO），近期確實有買家因為怕
錯失入市良機而加快搶貨，令整體一、
二手市場持續熾熱。

FOMO（Fear Of Missing Out）
本身是一種社交焦慮的心態，當看到別
人正在做某件事、得到某些好處、或參
與某些活動時，自己會擔心落後、錯失
機會，於是產生焦慮或衝動，有一種害
怕錯失機會的心態。而近年市場將有關
心態套用於投資，情況就等同於現時的
樓市，當樓價由跌轉升、出現供不應求
的現象，買家為免錯失樓價升值的機會
而加快入市。

最新差餉物業估價署公布《香港
物業報告2026》初步統計數字，整體
新盤落成量自去年開始接連下跌，去年
落成量只有1.845萬伙，較2024年的

2.426萬伙大幅回落24%，而今年的落
成量亦將會回落至1.698萬伙，按年下
跌8%，預計來年落成量會進一步減至
1.536萬伙，按年跌幅亦接近10%。

按目前的預計，香港新盤落成量
已連跌三年，加上去年新屋動工量亦回
落至只有9102伙，預計三年後的落成
量亦好大機會持續回落，整體新盤供應
隨時連跌四年。

樓價觸底反彈 增入市信心
供應持續回落的同時，新盤銷售

又持續增加，樓市已顯著重返供不應求
的情況。去年新樓落成量只有約1.845
萬伙，而全年新盤銷售卻約達2.024萬
伙，新盤銷售顯著高於落成量一成以
上。今年的供不應求的情況或會更加嚴
重，首季新盤銷售將約達6300伙，而
同時間預測落成量又會下跌，換言之供
不應求的情況將會加劇。

總括而言，過去數年買家入市心
態較為審慎，就延遲入市的安排，但隨
着樓價由跌轉升，入市心態逆轉，並出
現 「遲買會貴」 的心態，這種心理往往
來自過往升市的記憶、身邊有不少成功
上車、短線獲利的例子，近日不少入伙
新盤錄得短期轉售獲利個案，買家恐失
上車機會的心態自然更強。

（作者為世紀21星鑄總經理）
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資料來源：差餉物業估價署
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18450 16980* 15360*

*預估

▲今年全球石油需求增速料降至1%以下，供需格局從緊平衡轉向結構性過剩。

▲美國刻意打壓中國科技發展，包括禁止英偉達
高端芯片進入中國市場。


