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对国际石油市场fi勺理i仓分析和展望 

徐伟红 ，来 君 ，孙大利 
(1．浙江大学 公共管理学院，浙江 杭州 310027；2．浙江大学 经济学院，浙江 杭州 310027) 

摘要：2003年以来，随着石油价格的不断振荡攀升，经济理论界围绕当前国际石油市场在结构、发展趋势以 

及内在运行机制等方面的变化展开了分析和研究，在诸多问题上形成了争论。在此背景下，本文基于对国际 

石油市场基本组成要素的剖析，从需求和供应、OPEC的作用及其市场控制能力、市场竞争程度等三方面来 

探讨国际石油市场所发生的变化，指出当前石油价格暴涨的内在成因，并在此基础上展望国际油价今后的发 

展趋势。 ， 
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一

、引言 

白1859年美国人德雷克在美国宾夕法尼亚州钻出第一口真正意义上的油井 

到如今，石油逐渐成为现代工业社会最为关键性的能源和工业原料之一。现在，石 

油不仅是整个人类社会所需初级能源的最大供应来源(图 1)，并且由石油加工而 

成的汽油、柴油、煤油以及塑料、橡胶等产品已广泛应用在人们日常生活中的各个 

方面，与人类生活紧密相关。毫不夸张地说，石油作为现代工业社会的血液，构成 

了现代人类生活方式和 1：会文明的基础。 

然而，石油却又是一种可耗尽性资源(Exhaustible Resource)，按2004年储产 

比(R／P Ratio)计算，世界石油已探明储量只够人类再使用40．5年。并且，石油资 

源在地理上的分布极不均衡。世界石油已探明储量的61．7％集中在中东地区，而 

占世界石油总消费59．8％的OECD国家的储量仅占世界的7％；与此类似，当前经 

济发展迅速从而对石油需求量急剧增加的环太平洋亚洲国家(Asia Pacific)的石油 

年消费量已占到世界总消费量 28．9％，但其石油储量同样仅 占世界总储量的 

3．5％(BP Statistics Review of World Energy，2005)。总储量上的有限性以及生产和消费 

在地理上的分离使得石油不仅成为一种重要的国际贸易产品，并且是一种具有国 

际战略价值的资源产品(Hartshorn，1993；Parra，2004)。在这种情况下，国际油价的波 

动会直接影响到广大石油消费国与出口国的经济发展和社会稳定，因而一直是世 

界各国和公众所极为关注的问题。 

然而自2003年以来，国际石油价格出现了异常波动，一路振荡攀升。纽约商 

品交易所(NYMEX)的wTI原油期货价格在2005年8月曾一度突破70美元大关， 

让 世界为之震惊。在一片“高油价时代”来临的喧嚣和恐慌声中，人们不禁要问 
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“国际石油市场到底怎么了?”，“近20年来一直平稳 

的油价缘何现在发生剧烈波动?”，“石油价格的今后 

发展趋势又将如何?”以上问题的解答，需要剖析国际 

石油市场的基本组成要素，例如供需结构、竞争程度 

等，从这些组成要素本身的变化以及相互之间的关联 

出发来理解当前油价暴涨的内在成因。 
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图1 世界能源消费结构殛发展趋势 

数据来源 ：BP Statistical Review of World Energy 2005 

二、国际石油市场的发展和变化 

近20多年来，国际石油市场在供需情况、市场主 

导力量以及竞争程度等方面都有相当大的发展和 

变化。 

首先，从国际石油市场的供需方面情况看。在2O 

世纪70年代第二次石油危机之后的lO多年间，世界 

石油市场的供需情况总体上表现为供大于求，其最终 

导致石油价格在1986年出现了崩溃(图2)。在此之 

后，世界主要石油消费国，例如美国，逐步改变了在石 

油方面的政策和目标，如取消对石油消费者的价格补 

贴，同时在国内市场放松价格管制，减少政府对于石 

油产业链的控制以及允许私人投资进入石油领域 

(Lynch，1995)。这些改变与20世纪 80年代以来美国 

等西方发达国家所奉行的“新自由主义”经济政策是 
一 脉相承的，也是和 1986年到2000年间世界油价一 

直徘徊在20美元左右这一情况相适应的。然而与此 

同时，许多石油消费国政府开始对石油产业征收高额 

销售税(Seymour和Mabro，1994)。对此，政府的解释是为 

了抑制石油需求来保护环境，但同时也有专家学者认 

为征税的实际原因是考虑到石油销售税是一个税基 

稳定且收益巨大的税收项目，其对增加政府财政收入 

来说相当重要(Bhattacharyya，1995)。无论征税的真实目 

的何在，开征石油销售税的实际结果使得国际原油价 

格和石油类最终产品价格之间的关联性被大大削弱。 

例如，在欧盟销售的汽油的价格中仅仅 12％由原油价 

格所决定(OPEC，2003)，这也就是说国际原油价格每上 

涨一倍，欧盟汽油价格将仅上涨 12％。概括起来，面 

对1986年之后低廉且平稳的石油价格水平，石油消费 

国方面的变化主要有三个方面：政府放松对石油行业 

的控制，征收高额石油销售税，石油价格趋向完全市 

场化。在2000年之后，石油消费方面出现另一个新的 

变化，即虽然世界石油需求整体增长较为平缓，但环 

太平洋亚洲国家石油需求的增长相对较快，尤其是经 

济高速发展的中国大陆。 

平份  

图2 原油现货价格波动趋势 单位：美元／桶 ． 

数据来源：OPEC Review 2005，Autumn 

与石油消费方面的变化相比，石油生产方面的情 

况更为复杂。在20世纪70年代主要石油生产国出现 

“国有化”浪潮之后，国际石油公司对国际市场油价的 

控制能力逐渐被削弱，最终导致其在三个方面的变 

化：一是并购活动增加，并购方式从垂直型企业并购 

转向控股型并购(Stevens，2003)。在2O世纪70年代之 

前，国际石油公司大多青睐于垂直性企业并购，因为 

不仅可以有效节约交易和信息成本，并且在形成市场 

垄断能力、进行区别定价方面具有很大优势(Binde． 

mann，1999)。此外，垂直型企业并购也使得集团企业间 

通过价格转移来进行避税成为可能(Horsnell，1997)。 

然而，随着 20世纪 70年代“国有化”浪潮带来长期合 

约风险的增加，同时石油消费国的放松管制政策使得 

国际石油市场的交易者日趋增多(Bleakley et al，，1997)， 

市场透明度得到很大提高，国际石油公司开始倾向于 

采取金融控股的方式来进行兼并收购活动。当2O世 

纪9o年代国际石油市场出现大量新的石油生产商， 

例如前苏联国家，国际石油市场的进入壁垒被打破， 

市场交易成本随之出现大幅度降低，加上各个国家对 

于通过价格转移来避税的监查日趋严密使得金融控 

股的兼并方式最终成为主流。值得注意的是，随着金 

融控股的兼并方式的盛行，石油行业中某些具体领 

域，比如石油冶炼领域出现了利润率大幅下降的迹象 

(Horsnell，1997；Stevens，1999)。变化的第二个方面是20 

世纪7O年代之后的国际石油公司开始把发展重点放 

在石油生产行业的上游部分。一个完整石油生产行 

业分为上游、中游和下游，上游从事的业务包括原油 
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的勘探和开发，中游主要是指存储与运输，下游则涵 

盖炼油、化工、天然气加工等流程型业务及加油站零 

售等产品配送、销售型业务。在“国有化”浪潮之后， 

许多中游和下游产业都被石油生产国收归国有，同时 

这些领域存在大量私人投资者，竞争相当激烈。这种 

情况下，国际石油巨头们利用其在资本和技术方面的 

优势将主要发展方向转向了垄断程度较高的上游领 

域(Helm，2oo4)。第=三个变化是随着资本市场的发展， 

同际石油公司普遍 开始采用资本资产定价模型 

(CAPM)等价值评估管理模型来对企业投资决策进行 

评估(Stevens，2oo4)。这一转变使得在20世纪8O年代 

之后国际油价长期处于低迷阶段时，许多国际石油公 

司倾向于采取分红和股票回购方式将企业掌握的现 

金流返回给投资者，而不是投向扩大再生产(Berman和 

Tuck，1994)。 

总结2O世纪7O年代之后石油生产供应方面的发 

展和变化，首先是大量新的生产商和私人投资者进入 

石油行业，导致市场化程度得到很大提高，尤其是在 

中下游领域。其次是国际石油公司现多采用金融控 

股方式来实现兼并，并购的范围和幅度都在增强，而 

垄断力量主要集中在上游领域；石油垄断巨头们对中 

下游领域例如石油冶炼领域具有较强的价格协商能 

力，即所谓的市场势力(Market Power)。最后是由于 

采用价值评估体系以及油价一直低迷的原因，国际石 

油公司对于投资石油勘探、扩张产能的积极性受到抑 

制。 

接下来，我们从国际石油市场主导力量方面来 

看。2O世纪7O年代之后，OPEC组织成功取代了国际 

石 由巨头(如BP、美孚等公司)，掌握了对国际石油市 

场的控制权。对于 OPEC组织对市场控制能力方面的 

研究，包括有剩余产能(Adelman，1980)、市场定价(Sey． 

mour，1980；Griffin，1985)，以及窜谋控制(Parra，2004)等多 

个主题。2O世纪8O年代到9O年代，OPEC组织成员 

国尤其是沙特，掌握了国际石油市场较大比例的剩余 

产能，其稳定国际石油市场的手段主要是通过估算国 

际石油需求来制定各成员国的合理生产配额。但是 

由于存在市场信息不对称，NON—OPEC组织力量在 

前苏联解体之后得到加强以及OPEC组织成员国之间 

窜谋这些问题，1998年国际油价一度出现较大波动之 

后，OPEC组织的政策 目标就出现了转变。1999年 

OPEC组织宣称其政策目标在于控制国际油价在一个 

合理范围内波动，由此建立了一个自动调节机制，如 

果油价如果脱离22美元／桶到28美元／桶这一价格范 

围时，OPEC组织将削减或增加石油供应来稳定油 

价。2003年之后至今，随着油价持续上涨和剩余产能 

的不断下降，OPEC组织主动暂停了1999年所建立的 

自动调节机制，由此其市场控制能力这一话题现在已 

较少被人提起，OPEC组织的市场权威性事实上受到 

了极大的损害。 

最后，纵观20世纪7O年代至今国际石油市场竞 

争程度的变化，主要体现在三个方面：一是石油需求 

方面由于许多新兴国家经济高速发展，对石油的需求 

日趋增长，竞争性得到增强，而需求方对价格的协商 

能力则事实上是在下降。二是供应方面由于政府管 

制的放松，大量私人投资进入石油行业以及一些新兴 

石油出口国的涌现，使得石油行业的市场化程度和竞 

争程度得到提高，尤其是在石油行业的中下游领域； 

但同时国际石油公司之间的并购以及发展方向的调 

整，让石油巨头们对石油行业上游的垄断控制能力得 

到进一步增强，石油行业上游和中下游之间的竞争平 

衡被打破。三是随着剩余产能的不断减少，作为石油 

市场主导力量的OPEC组织正在逐步丧失对国际油价 

的控制能力。 

三、对国际油价波动的理论分析 

(一)油价波动的内在成因 

当前，对国际油价波动的理论分析主要围绕两个 

主题展开，即波动原因和未来走势。对于原因目前流 

行的看法是由于环太平洋亚洲国家，尤其是中国大陆 

地区对石油需求的快速增长导致了油价的持续上涨。 

根据国际能源署(IEA)发布的最新数据，1987—1997 

年，中国石油用量的新增部分 占了全球的 18％；而 

I999年以来，这一比重升至50％左右。2005年全球 

原油需求量每天为8 060万桶，比去年增加了200万 

桶。其中，中国增加了将近100万桶。仅仅从需求数 

据上来看，不难理解为何人们普遍把中国视为油价上 

涨的根本推动力量。事实上，这种看法有所偏颇，忽 

略了对石油供应整体增长水平和市场竞争程度的客 

观分析。 

首先，正如本文第二部分所叙述的，2O世纪7O年 

代之后石油供应方面出现了一个重要变化。即由于 

长期油价低迷加上采用审慎的投资评估，近2O年间 

国际石油公司对石油供应基础设施的投资不断减少， 

勘探储量和产能的增长都十分有限。由此在石油需 

求开始增长时，石油供应必然会出现相对短缺，产能 
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限制成为导致油价剧烈上涨的首要原因。2004高盛 

公司在其报告《，I1}le Sustainability of Higher Oil Price} 

中也提出类似观点。最近OPEC组织公布的剩余产能 

情况充分佐证了这一点，其剩余产能在2005年已跌至 

每日不足 100万桶(图3)。 

OPEC⋯ Spare Capsc．i to Produce Crude Oi 

_l̈l：一 ：：： ：：。_ ： ：：： ：：：： ： ： ：一：_l___
⋯  

三 颦 

图3原油剩余产能变动情况 

数据来源：OPEC Review 2005．Autumn) 

其次，造成当前油价上涨的另一个重要原因是石 

油行业上游和中下游之间的竞争均衡已被打破。之 

前，在分析石油供应方面和市场竞争程度的变化时已 

经提到，国际石油公司发展方向的调整使其对上游资 

源的垄断力量得到增强，而石油行业中下游则由于政 

府管制放松，大量私人投资进入等原因市场化程度较 

高，竞争程度更为激烈。石油行业上游和中下游在价 

格协商能力方面处于不均衡地位，近2O年来石油冶 

炼领域利润率的下降充分说明了这一点。2003年之 

后尽管油价持续上涨，但石油冶炼领域并没有因此改 

善其处境，油价上升带来的收益主要被控制上游资源 

的石油巨头和OPEC组织国家所瓜分。当前，石油冶 

炼领域的生产利用率已经达到90％以上(图4)，石油 

行业中下游领域的瓶颈问题直接影响了整个行业产 

能的进一步扩大。 
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圈4石油冶炼领域的生产利用率 

数据来源：BP Statistical Review of World Energy 2005 

最后，OPEC组织放弃承担维持国际油价稳定的 

责任也是造成油价失去控制的一个重要原因。如本 

文第二部分所分析的，2oo3年之后面对油价的持续上 

涨，OPEC组织认为“上涨原因主要是市场恐慌心理和 

投机因素，而国际石油市场的供需事实上是平衡的” 

(OPEC(2005)，Statistical Bulletin。Vienna)，因此主动放弃 

在 1999年所设立的自动调节机制，不再设定油价控制 

区间，而是重新依靠估算市场需求总量来定额生产。 

这一做法，不仅事实上加重了市场恐慌心理，助长了 

投机行为的盛行，同时也引发了许多国家石油储备的 

采购浪潮。 

(二)油价今后的发展趋势 

基于上述对油价上涨原因的分析，我们可以从三 

个方面来认识油价今后的发展趋势。 

首先是需求方面。根据国际货币基金组织最新 

数据显示，世界经济在2003年开始几乎是各国和各地 

区的全面增长，2004年发达国家的平均增长率达到了 

3．6％，发展中国家的平均增长率则为6．6％，2005年 

经济增长的趋势仍在继续。换而言之，世界经济在油 

价上涨的同时进入了一个上升期，经济周期和油价波 

动周期奇妙地吻合在一起。这一事实说明当前实际 

油价水平尚不足以有效地抑制石油需求，维持高油价 

的需求方面动力依然存在。 

其次是供给方面。尽管当前油价处于高位，但正 

如前面所分析的，石油供应相对短缺的问题在短期内 

仍无法得到解决，石油产能的增加存在一个比较长的 

时滞。这一方面固然是投资周期的原因，国际能源署 

(IEA)估计，要满足不断增长的世界石油需求，石油行 

业从现在到2030年需要投资21 880亿美元在勘探和 

开发上，平均每年810亿美元。另一方面也是因为国 

际石油公司和OPEC组织成员国对未来油价的发展仍 

存在诸多疑虑，毕竟石油价格波动的风险巨大，而石 

油行业的投资又是不可逆的。正是基于这样的考虑， 

BP公司在2004年将高达6o亿美元的现金作为分红 

直接返还给股东，而不是投资扩大再生产。此外，石 

油行业中下游领域利润率低下所造成的瓶颈问题也 

是制约石油产能扩大的一个重要因素。 

最后从政府方面看。本文第二部分对石油市场 

需求方面变化的分析中已提到，过去2o多年问石油 

消费国政府放松了对石油行业的管制，并且征收高额 

石油销售税。这从另一个角度来说，在面临高油价冲 

击时，政府就保留了一定的控制手段，可以通过调整 

税率等方法来减缓高油价对世界经济的冲击。换而 

言之，当前油价水平实际上还远未到不可承受的底 

线，油价的上涨空间依然存在。 
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四、总结 

当前的国际石油市场是一个扭曲的市场。石油 

价格的不断上涨，供应能力相对不足是关键。并且， 

这种供应短缺现象在一个 比较长的时期内将无法得 

到改变。其中主要的原因，一方面是世界经济复苏导 

致对石油需求的急速增长。根据 IMF(国际货币基金 

组织)预测，未来 25年，全球石油需求将增长近70％， 

特别是包括中国、印度在内的非OECD(经济合作与发 

展组织)国家石油需求将增长 127％。这种增长速度 

远远超过了石油危机以来的需求增长。另一方面是 

因为石油供给存在着投资周期、项目风险控制、行业 

领域瓶颈等诸多问题，石油行业产能的扩大需要一个 

比较长的时滞。因此，从长期而言，高油价的时代已 

经不可避免。 
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The Analysis and Forecasting of Global Oil Market 
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Abstract：From 2003，with the oil price increasing，the economists researched the changes in structure，devel- 

opment trend and inner mechanism of global oil market and were not of the same mind about many issues．Based the 

analysis of the elements in global oil market，this paper discusses what have happened to oil market in the fields of 

consume and supply，the role and market power of OPEC and the competition degree in market．And then，the paper 

indicates the causation of oil price increasing and forecasts the development trend in future． 
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