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石油市场应

对高油价的

方法尚不明

朗

过去十年内，经通胀调整后的石油

价格已几乎翻了三倍。但是，高油价往

往代表商品市场景气期的终结，20 世

纪 80 年代初的石油市场就经历了这样

一场变动。那么，目前石油市场繁荣景

象的终结也将为时不远了吗？

从表面来看，当前的局势与 20 世

纪 80 年代如出一辙，当时市场状况发

生了一次巨变，造成 1986 年油价暴跌

（Adelman，1996 年）。与 20 世纪 80 年

代初相似，当前的全球经济增速大幅放

缓（2009—2010 年间，即全球金融危

机之后，曾出现过一次大反弹），并且

为下行风险所笼罩。这幅图景可从石油

消费的疲弱增长上窥得一斑，与此同时，

北美新石油供给正在快速增长（见“非

常规油气开采蓬勃发展”，《金融与发展》

2013 年 3 月号）。20 世纪 80 年代也曾

出现过新的石油供给——主要来自非石

油输出国组织（OPEC）国家。

而目前尚不明朗的是，当前全球石

油市场与 20 世纪 80 年代初的石油市场

之间是否是真的相似，还是仅仅是表面

相似。

历史回眸

说起 20世纪 80年代初的石油需求，

情况非常简单。1979 年伊朗革命结束

之后，油价翻倍，随之而来的则是在

1983 年全球石油消费量下跌（见图 1）。
之后，油价开始缓慢攀升，但增速始终

无法与 20 世纪 60 年代和 70 年代相媲

美。只有在 1987 年，全球石油消费恢

复至 1979 年的峰值；在这八年内，全

球实际 GDP 增长了 26%。

有几个因素可以解释全球经济的低

迷以及全球石油消费在高油价期间出现

的转变，这些因素包括替代能源、全球

经济衰退以及效率提升。替代能源主要

出现在电力行业，价格更高、以原油为

基础的燃料纷纷被煤等更为廉价的替代

能源所替代。以美国为例，在 1970—
1983 年间，公用事业重质残燃渣料油

的消费下跌 2/3，占全球石油消费量下

滑总数的 15%。主要因当时 OPEC 政

策驱动的高油价同时也导致了消费量的

降低，而 1980—1982 年间众多发达经

济体的经济衰退则进一步削弱了消费。

1979—1983 年间，美国交通运输业的

石油燃料消费下跌了 15%。1983 年后

石油消费增速进一步放缓，这在很大程

度上反映出效率的提升，尤其是汽车业

的效率。由于新车燃料效率的提高，这

种改善在很大程度上是永久的。

但是，20 世纪 80 年代早期的消费

下跌仅发生在发达经济体内。新兴市场

上的石油消费依然保持快速增长。现在，

新兴市场经济体是主要的石油消费国，

至少在不久的将来，这些国家的石油消

费模式似乎不会像 20 世纪 80 年代初期

的发达经济体那样发生结构断裂。与发

达经济体相比，新兴市场经济体单位产

出的石油消费量更大，而且这些经济体

自 20 世纪 90 年代初以来就一直保持高

速增长，这也令它们的石油消费不断增

位于阿拉斯加普拉德霍湾
与阿拉斯加北坡瓦尔迪兹
港之间的石油管道。

20世纪80年代早期的消费

下跌仅发生在发达经济体

内。
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燃油
20世纪70年代末期的油价上涨大幅削弱了发达经济体的消费

水平，但新兴市场与发展中经济体的石油消费却持续增长。

（消费，百万桶石油/天）

全球

发达经济体

新兴市场与发展中经济体

资料来源：英国石油公司，《世界能源统计评估》，2013年。
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图2

额外的石油产量
20世纪80年代，在非OPEC国家增产的同时，OPEC国家却

纷纷大幅减产，以维持价格稳定。

（对全球石油产量的累积贡献率，百分比）

但是，与2008年石油价格达到峰值时的产量增速相比，因近

期投资而造成的产量增速较为缓慢。

（对全球石油产量的累积贡献率，百分比）
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资料来源：英国石油公司，《世界能源统计评估》，2013年。
注：OPEC指石油输出国组织。

长。自2006年以来，发达经济体的石油消费量已经减少。

正因如此，新兴市场与发展中经济体在全球石油消费

中的比例快速上升，2012 年达到全球液体石油的 57%
左右，而 20 世纪 90 年代初则为 44%。即使是在发达

经济体中，石油消费的下跌程度也远未如 80 年代早期

那样厉害。

当前的情况与 20 世纪 80 年代早期也存在巨大不

同，这让石油消费难以出现巨变。但是，用其他能源

替代石油的潜能似乎越加受限。在 30 年前的电力行业，

要想改变燃料源非常容易，因为现有技术可以在不需

要高昂成本的条件下处理多种燃料。与 30 年前相比，

如今的公用事业对以原油为基础的燃料的使用量已然

下跌，当然中东产油国是个例外，在这些国家，由于

缺乏家用天然气，替代能源的计划受阻，而使用其他

燃料又普遍不可行。对于原油消费量占总原油消费量

的一半以上的全球交通运输业，替代技术仍然受限；

此外，多数替代能源的成本普遍较高，也阻碍了替代

能源的大规模使用。需特别关注的是，电动汽车的价

格仍比以内燃机驱动的汽车价格更高。虽然如此，缩

小发动机尺寸和进行技术改进正在产生一些效果。新

车的平均燃料效率已再次提升，但仍需多年才能反映

在整个汽车市场的燃料效率上。

燃料补贴也限制了某些经济体的终端用户获得更

高价格的石油，并削弱了这些高价石油的需求影响。

IMF 工作人员最近得出的计算结果显示，2011 年的燃

料补贴约占全球 GDP 的 0.3%。但从全球来看，这一数

字仍然较低——低于全球石油消费价值的 10%——在

一些国家，燃料补贴占国内石油消费的大部分。此外，

补贴系统的设计常常可以让消费者免受油价上涨带来

的影响，这会减少使用替代能源的动力。

需求坚挺

就短期而言，只有当全球经济状况严重恶化时，

全球石油需求才会大幅下降。但从长期来看，由于交

通运输业有可能使用替代能源并进一步提高效率，状

况可能会有所不同。对许多国家来说，价格相对便宜

的天然气可能成为一种替代燃料源。电池技术的大幅

改进会使用电力驱动的汽车更流行。内燃机的燃料效

率可能会继续提高，这主要受美国和欧盟近期及未决

的立法所驱动。此外，对矿物燃料终端用户征收碳税

可让其他能源受到更多人的欢迎。然而，与 20 世纪 80
年代早期相比，石油消费量的变化可能会更加缓慢。

就供应而言，当前与 20 世纪 80 年代早期也存在

重大的相似与差异。非 OPEC 国家扩大石油供应是 20
世纪 80 年代早期与过去几年都曾出现的一个现象（见

图 2）。

但目前的状况已然不同。20 世纪 80 年代早期，

随着油价高企，非 OPEC 国家的产油量快速增加，而
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当石油消费开始下跌时，这削弱了 OPEC 的定价能

力。但是产能不足并不构成当时的一个问题。事实上，

OPEC 的销量下滑是造成成员国产能过剩的原因。目

前，供应端的关键问题是近期非 OPEC 国家的产能扩

张是否足以缓解因当前石油热造成的供应荒。21 世纪

头几年全球经济进入景气期，而当全球原油产量停滞

时，这些限制就变得愈加明显。

在这些供应问题中，很多都与不断增多的大型老

油田有关，这些老油田的产能都已开始下滑。尽管熟

化是油田在其生命周期中普遍要经历的一个过程，但

颇为新鲜的是，这已开始对主要产油国产生影响——
率先受到影响的是北海和墨西哥的油田。在 21 世纪头

几年，这给非 OPEC 国家造成了非常明显的生产压力。

在这一阶段，新兴市场与发展中经济体的石油需求不

断上升，而 OPEC 的富余产能却遭遇缩减，从而限制

了其增加产能的能力。

若要使全球石油总产量恢复增长，就要提高新发

现储油层和已探明但未开发储油层的产量，并提高目

前储油层的采收率（IEA，2008 年）。尽管悲观主义者

怀疑石油产量不太可能恢复增长，但近期的经验却证

明这是可能之事。高油价推动了勘探活动的开展以及

新油田或大型新油田的发现；新发现及已知油田开发

活动的增加；并促进追加投资，以提高采收率。从原

则上来讲，石油行业拟开展的投资项目或可抵消目前

正在运营的油田所预计的产量下滑。

产能小幅上升

然而，自 2008 年油价达到峰值以来，全球石油产

量虽不断增加，却仍无法与 20 世纪 70 年代末、80 年

代初非 OPEC 国家大幅提升产量的时候相比。除了沙

特阿拉伯等 OPEC 国家产量增加之外，近年来最显著

的新增产量主要来自美国和加拿大对页岩油或轻质油

的开发，这一发展令市场大为震惊，因为页岩油或轻

质油的开发仅在几年前才刚刚兴起。但在其他地方，

新产能却出现得非常缓慢。这从某种程度上反映了开

发新油田所要耗费的时间，这段时间可以长达十年，

甚至更久，主要取决于项目的复杂程度以及油田与海

洋或现有管道网络的相似性。但是，开发深海油田（比

如在巴西）以及北极地区新资源却面临着严峻的技术

挑战，而轻质油的开发则相对比较轻松。

投资成本的飙升以及提供钻井等石油投资服务的

供应商和供应钻头等零件的其他行业所遇到的意外瓶

颈也阻碍了石油业的发展。因此，附加储量的市场价

值与获得附加储量所耗费的成本之间的比例增幅小于

仅油价一个因素所能反映的幅度，这表明投资激励举

措较为薄弱。近期的全球经济衰退在一定程度上缓解

了这种状况，但是投资成本依然高企，而石油投资服

务也依然面临着一些瓶颈。

石油投资能力增长受限也妨碍了石油产能的增加。

在众多勘探与开发前景良好的地区，外国投资者被限

制或无权进入国内石油业。诸如此类的“资源民族主义”

阻碍了石油投资。国内一些石油公司纷纷积聚资本性

支出以应对高油价，而其他企业则因政治干预而未采

取同样做法。一旦新石油源的开发有赖于海外知识与

经验，这些限制就显得特别明显。外国直接投资受限

往往意味着企业无法获得急需的石油投资。

安全担忧也阻碍了一些地区的勘探与开发——其

中的一个原因是，比如，伊拉克产能增速低于预期。

从过去几年的经验来看，供应极度低迷的状况似

乎仍未好转。受高油价的推动，投资者纷纷进行新的

投资，业界也竞相增加现有石油源的产量。以目前每

桶 100 美元甚至更高的价格计算，投资石油的动机依

然基本未变——为了盈利，多数新石油项目都要求油

价最低不得低于每桶 60 美元（以 2013 年定值美元计

算）。然而，如上文所述，与 30 年前相比，开发新资

源已变得愈加困难。

在这种状况下，净产能总额只会缓慢增加。比如，

国际能源署预测，未来五年，石油净产能将小幅增加。

由于产能增加是推动供应增长的主要因素，供应也将

以同种程度小幅攀升。

尽管随着时间的推移，供求变化可能会产生很强

的累积效应，但近期石油市场形势及价格出现的任何

巨大变化在很大程度上缘于全球经济活动或地缘政治

发展出现的巨大变化。■

托马斯·何浦林（Thomas Helbling）是IMF研究部处

长。
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与30年前相比，开发新资源已变得

愈加困难。




