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近几个月石油价格有所企稳，但是，有充分的理由相信，油价不会回到两年前历史性崩

溃之前的高位。一方面，页岩油生产以较低价格永久地增加了供应。另一方面，由于新

兴市场增长放缓以及全球减少碳排放努力，需求将受到抑制。这一切都带来石油市场的

“新常态”。  

“新的”石油供应 

页岩油改变了游戏规则。每天 500 万桶页岩油的意外高产导致全球供应过剩。加之石油

输出国组织（欧佩克）出乎意料地决定保持产量不变，这一供应过剩促成 2014 年 6 月

开始的石油价格暴跌。  

虽然价格暴跌导致石油投资大幅减少，但由于生产反应迟缓，供应继续过剩。此外，页

岩油生产对价格下跌缺乏弹性再次让市场参与者吃惊，导致 2015 年油价进一步下跌。

通过提高效率，页岩钻井公司的成本显著降低，使主要公司避免陷入破产境地。投资减

少预计将导致 2016 年非欧佩克国家产量下降，但是，产量仍将超过消费。许多专家预

计，尽管库存水平较高，2017 年的石

油市场将保持平衡（图 1）。供应方面

存在不确定性，特别是与开采以及从

所谓的“未被水力压裂的油井”（即

已钻探但尚未完工的油井）生产石油

相关的成本。后者可以在几个星期内

增加生产流量，因此与常规石油生产

（投资和生产之间存在很长的间隔）

相比，生产动态发生了很大变化 。  

在此背景下，欧佩克国家和俄国的产

量一直在增加，伊朗重返市场也增加

了供应。（尽管欧佩克成员国最近同

意减产，但尚未最终达成协议。）还

有其他因素在起作用。最近的数据表明，页岩油生产可能再次比预期更具弹性。欧佩克

将与其他石油出口国合作减产的预期已经将价格提升到了会进一步刺激页岩油生产商增

加产量的水平。  
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图1

居高不下的库存

预计2017年油价将企稳，但是，高库存将继续压低油价。
(百万桶)

来源：美国能源信息管理局。

注：库欣周报、俄克拉荷马期末存量，不包括战略石油,原油储备。

https://blog-imfdirect.imf.org/2014/12/22/seven-questions-about-the-recent-oil-price-slump/
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“新的”石油需求 

价格下降刺激了石油需求增长，2015 年，石油需求达到创纪录的每日约 180 万桶。2016

年和 2017 年，预计需求将放缓到每天 120 万桶的趋势水平。使用需求对价格弹性的基

本估计表明，每日 80 万桶的需求增长归因于“价格效应”。石油需求增长的很大一部

分原因是价格下降，而不是收入增长。由于以美元计算的价格进一步下降的空间有限，

石油需求增长将在很大程度上取决于全球经济增长的前景。  

需求增长的前景并不乐观。在过去几年里，石油需求受到中国和其他新兴市场和发展中

国家的驱动。尽管中国仅占世界石油消费的 15%，但是，由于中国的经济增长速度远远

超过发达国家（其他一些发展中国家也是如此），其对石油需求增长的贡献显著（图

2）。新兴和发达经济体增长进一步放缓会显著改变石油需求。新兴经济体的结构性转

变，特别是中国从投资和出口导向的增长模式转向国内需求导向的增长模式，也可能产

生重大影响。 

 

从中长期来看，摆脱依赖石油和其他化石燃料的转变将进一步影响石油需求的前景，尽

管油价下降可能会推迟这一转变。必须大力改革能源政策，以实现 2015 年 12 月巴黎气

候大会（COP21）确定的目标，而且必须确保大部分石油储量仍处于地下储藏和未燃烧

状态。不清晰确定实现这些目标所需的具体行动只会增加对石油需求前景的不确定性。  
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图 2

这样做产生需求

中国和其他新兴市场推动了石油需求增长

（每天百万桶）

来源：国际能源机构；和基金组织工作人员的计算。

预测

(2016年三季度–2017年四季度)

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/
https://blog-imfdirect.imf.org/2015/12/02/the-price-of-oil-and-the-price-of-carbon/
http://www.nature.com/nature/journal/v517/n7533/full/nature14016.html
http://www.nature.com/nature/journal/v517/n7533/full/nature14016.html
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就算期货市场显示油价将略微上

涨。但是，过去几个月的期货价

格曲线的变化表明，价格上涨的

前景一直在恶化（见图 3）。这

不应该让我们感到吃惊。对全球

增长预测（特别是新兴市场）的

下调抵消了支持性因素，例如过

去一年价格下跌推动石油需求增

长。金融市场动荡，加上美元走

强，都给油价带来下行压力。这

些趋势加之发达经济体石油消费

的长期下降以及页岩油增长都意

味着油价“在较长时期走低”的

情景。 
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图 3

前景日益暗淡

期货曲线变化表明未来的油价前景恶化。

(美元/桶；到期日在 x轴上)

来源：Bloomberg, L.P.

注：WEO =国际货币基金组织《世界经济展望》。
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