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石油的东山再起——尚未可知 

 

除非出现显著的地缘政治冲击，传统的石油生产者应当将此轮石油价格的上涨视为意外

之喜，而非长久之计。为了尽可能延续油价回暖的趋势，他们应该强化共同的生产纪律。 

 

随着世界各地经济增长的复苏，石油生

产者们愈发期待石油价格能维持近期显著

上涨的趋势。但是，若想使愿望成真，生产

者们一方面需要控制好他们所能控制的因

素（即维持生产纪律），而另一方面那些属

于他们掌控范围之外的因素（即页岩油的产

量及美元的价值）也必须朝着他们希望的方

向发展。 

仅在三年多以前，WTI 油价超过了 100

美元/桶。而到了 2016 年初，价格跌至 30

美元/桶。需求低迷、替代资源（尤其是美国

的页岩油和天然气）的出现，以及欧佩克所

采用的一种生产新模式（以沙特阿拉伯为首

的同业联盟不再承担“机动生产者”（swing 

producer）的角色）均导致了当时油价的下

跌。 

由于石油出口产生的外汇及收入的崩

溃，欧佩克不得不采取了一种基于现代化生

产协议的新模式。这一模式有两个主要特点：

内政局面复杂的国家（例如利比亚）拥有了

更强的灵活性，同时该模式下也纳入了一些

非欧佩克国家（尤其是俄罗斯）。由此，欧

佩克与非欧佩克国家共同为原油价格设定

了地板价，使得国际油价不会低于该地板价。

随着全球经济的复苏以及地缘政治所显露

出的不确定性（这将可能抑制一些石油生产

国的产量），油价已经回升到超过 60 美元/

桶。 

目前全球所处的增长阶段对于油价（以

及其他的大宗商品价格）来说非常的利好，

因为这一阶段的增长是全球同步的、真实的，

以及愈发能自我强化的。现阶段增长来自于
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欧洲、日本、美国，以及新兴世界经济体的

系统性同步复苏的驱动，是基于经济活动中

的确切收益而不仅仅是依靠金融手段。 

有了这些特征，如今全球的经济急剧增

长正催生出消费、投资和贸易之间的良性循

环。这样的势头可能会更加的猛烈，尤其当

近期美国所出台的促进增长法案以及欧洲

国家之间分歧的愈合能够得到结构性改革、

更平衡的需求管理，以及国际政策协调的大

力扶持。 

事实上，油价的下跌风险已经从需求端

转移到了供给端。较高的石油价格可能导致

欧佩克生产纪律的受损，风险尤其来自于如

尼日利亚和委内瑞拉这样在历史上曾经为

了保障石油收益以缓解预算压力而不惜牺

牲同伴（例如沙特阿拉伯和阿联酋）利益的

成员国。这样的势头使得在欧佩克与非欧佩

克国家之间的协调变得更加困难。更别说高

油价推动替代资源（最重要的即是页岩油）

产量的增长，使得高油价产生的红利被抵消

（甚至可以说遭受了严重打击）。 

尽管如此，只需要对现存的协议进行一

些微调，欧佩克成员应该能够维持他们共同

的生产纪律，只要欧佩克仍旧有意愿。他们

或许感到对非欧佩克国家施加约束正在变

得越来越困难。然而，如果他们能在谈判中

精妙地同时顾及双方的利益，并融合博弈论

的一些策略，那么继续合作也并不是没有可

能的。 

从石油生产者们缺少控制的那些因素

来看，则前景是不容乐观的。美元的贬值

（2017 年在贸易加权基础上跌幅达 10%）

已经推动了油价的上涨，但这样的趋势很有

可能将会停止，并出现部分逆转。若要防止

出现这样的结果，则需要欧洲和日本继续取

得相对美国来说更优的、超出整体市场预期

的表现。除此以外，欧洲中央银行和日本银

行需要早于市场预期的时间点去收紧货币

政策——包括加快减少大规模资产购买的

速度。 

最后需要面对的挑战则是页岩油产量

的增加。事实上，针对页岩油生产者在高油

价市场环境下的行动，传统的石油生产者所

能采取的应对措施少之又少。 

鉴于此，石油生产者最好应该将近期石

油价格的上涨视为意外之喜，而非长久之计

——除非出现显著的地缘政治冲击。这意味

着石油生产者们应该抵制住诱惑，避免将当

前取得的高额收益再投入新的经常开支中。

他们也应当尽快强化共同的生产纪律，以减

少出现自由竞赛的风险，且最小化对近年来

的辛苦所得带来的负面影响。（如有侵权，

请联系我们。） 

 

 

 

 

 

 

 

  


