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l 2000年以来，国际油价快速上升，2008年达到近 150美元/桶的历史高位。

此后，在次贷危机影响下，国际油价经历了短暂的大幅下跌；但随即大幅

反弹，2011年年初，国际油价再次重返 100美元/桶大关。国际能源署前执

行干事田中伸男将此形容为“第三次石油危机”，并认为对石油需求的强劲

增长引发了这一危机。不过，我们认为，这一轮国际油价快速上涨，并非

完全来自供需层面，金融层面也是其中的重要因素。 

l 英国石油公司（BP）提供的年度数据显示，从 1976年至今，美国 WTI现货

价格可以大致分为两个阶段：1976-1999年的低位震荡阶段与 2000-2010年

的单边上升阶段。1976-1999年，国际油价均值为 22.02美元/桶；2000-2010

年，国际油价的均值则上升到 53.75美元每桶。 

l 与价格快速上升相对应的是，国际油价波动幅度越来越大。此外，国际石

油期货的未平仓合约总头寸也不断上升：1999年底，纽交所 WTI期货未平

仓合约总头寸为 497448手；2010年底，纽交所 WTI期货未平仓合约总头寸

为 1430115手。 

l 从实体经济角度同样可以证明，国际油价中存在很强的金融属性。

1977-1999年，全球石油消费年均同比增长 1.21%、全球石油产量年均同比

增长 0.83%、全球 GDP年均同比增长 3.10%、全球 GDP平减指数年均为 7.50%，

同期国际油价年均增长 5.03%；2000-2010年，全球石油消费年均同比增长

1.32%、全球石油产量年均同比增长 1.17%、全球 GDP年均同比增长 2.71%、

全球 GDP平减指数年均为 4.69%，同期国际油价年均增长却高达 17.00%。 

l 我们将国际油价分为高端、中端、低端三种增长情景。根据我们的测算，

在三种情景下剔除金融因素后，2000-2010年国际油价年均同比增速分别为

5.60%、4.75%、2.025%，年均国际油价中的金融因素分别为 42%、44%、51%。

这意味着，在当今的国际油价中，有四至五成是受金融因素的影响，而供

需因素对国际油价的影响为五至六成。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓
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2000年以来，国际油价快速上升，2008年达到近 150美元/桶的历史高位。

此后，在次贷危机影响下，国际油价经历了短暂的大幅下跌；但随即大幅反

弹，2011年年初，国际油价再次重返 100美元/桶大关。国际能源署前执行干

事田中伸男将此形容为“第三次石油危机”，并认为对石油需求的强劲增长

引发了这一危机。不过，我们认为，这一轮国际油价快速上涨，并未完全来

自供需层面，金融层面也是其中的重要因素。本报告通过历史比较，在三种

情景下进行模拟，将金融因素从国际油价中进行剔除。 

1. 2000年以来国际油价快速上升 

英国石油公司（BP）提供的年度数据显示，从 1976年至今，美国 WTI现

货价格可以大致分为两个阶段：1976-1999年的低位震荡阶段与 2000-2010年

的单边上升阶段。1976-1999年，国际油价均值为 22.02美元/桶；2000-2010

年，国际油价的均值则上升到 53.75美元每桶。 

图 1：国际油价走势的两个阶段（美元/桶） 
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资料来源：BP，申万研究 

2. 2000年以来国际油价震荡加剧 

与价格快速上升相对应的是，国际油价波动幅度越来越大。用每日油价数

据分析，2000-2010 年，每年标准差的均值为 8.24 美元/桶；而此前 10 年

（1990-1999 年），该数据仅为 2.46 美元/桶。在国际油价创出历史新高的

2008年，油价波动幅度也同样创出新高，标准差高达 28.81美元/桶。与此相

对，即使在伊拉克攻占科威特的 1990年，国际油价的标准差仅为 6.67美元/

桶。 
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图 2：1990年 WTI油价走势（美元/桶） 
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资料来源：BP，申万研究 

 

图 3：2008年 WTI油价标走势（美元/桶） 
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资料来源：BP，申万研究 

3. 2000 年以来石油期货持仓量与油价关系

增强 

伴随国际油价快速上行的还有国际石油期货的未平仓合约总头寸。1999

年年底纽交所 WTI期货未平仓合约总头寸为 497448手，与同年世界石油消费

总量之比约为 1.80%；2010 年年底纽交所 WTI 期货未平仓合约总头寸为

1430115手，与同年世界石油消费总量之比约为 4.48%。 
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图 4：年底纽交所 WTI期货未平仓合约总头寸 
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资料来源：BP，Bloomberg，申万研究 

此外，在 2000-2010年间，期货未平仓合约总头寸与国际油价存在很强的

正相关关系，相关系数为 0.86；用最小二乘法回归，R2 高达 73%，说明期货

未平仓合约总头寸可以很好的解释国际油价的变化。而在此前的 1995-1999

年间，期货未平仓合约总头寸与国际油价之间的相关系数仅为-0.13%，说明

两者相关性很弱；用最小二乘法回归，R2只有 2%，说明在此期间，期货未平

仓合约总头寸基本不能解释国际油价的变化。 
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图 5：WTI油价与纽交所 WTI期货未平仓合约总头寸 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

4. 实体经济证明油价中的金融属性 

以上的分析在一定程度上证明了，金融属性是 2000年以来国际油价快速

上升的一个重要因素。而从实体经济角度进行分析，同样可以证明这一论点。

1977-1999年，全球石油消费年均同比增长 1.21%、全球石油产量年均同比增

长 0.83%、全球 GDP年均同比增长 3.10%、全球 GDP平减指数年均为 7.50%，

同期国际油价年均增长 5.03%；2000-2010 年，全球石油消费年均同比增长

1.32%、全球石油产量年均同比增长 1.17%、全球 GDP 年均同比增长 2.71%、

全球 GDP 平减指数年均为 4.69%，同期国际油价年均增长却高达 17.00%。这

令我们很难从实体经济的角度，解释国际油价快速上升单单是因为需求“强

劲”增长。 
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表 1：全球油价、石油供需、经济增速及 GDP平减指数 

年份 WTI油价增速 石油消费增速 石油产量增速 GDP平减指数 GDP同比增速 

1977 16.27% 3.78% 3.81% 9.72% 4.08% 

1978 2.32% 4.46% 0.99% 7.97% 4.38% 

1979 72.37% 1.81% 4.29% 12.15% 4.12% 

1980 51.36% -3.96% -4.70% 13.21% 1.86% 

1981 -4.95% -3.05% -5.42% 10.45% 2.16% 

1982 -6.74% -2.77% -3.76% 8.42% 0.42% 

1983 -9.96% -0.38% -1.22% 7.37% 2.79% 

1984 -3.00% 2.23% 1.92% 7.62% 4.83% 

1985 -4.79% 0.62% -0.37% 5.32% 3.91% 

1986 -46.05% 3.12% 5.20% 4.75% 3.34% 

1987 27.03% 2.02% 0.53% 5.98% 3.57% 

1988 -16.74% 2.87% 3.90% 6.11% 4.73% 

1989 23.22% 2.09% 1.41% 6.90% 3.76% 

1990 24.51% 1.86% 2.21% 7.61% 2.97% 

1991 -12.09% 0.23% -0.29% 8.31% 1.55% 

1992 -4.50% 1.04% 0.78% 6.94% 2.12% 

1993 -10.30% -0.33% 0.39% 7.24% 1.79% 

1994 -6.74% 2.09% 1.63% 9.59% 3.30% 

1995 7.07% 1.95% 1.55% 8.39% 2.89% 

1996 20.27% 2.12% 2.70% 5.77% 3.39% 

1997 -7.00% 2.99% 3.23% 4.62% 3.71% 

1998 -30.19% 0.71% 1.86% 4.23% 2.36% 

1999 34.26% 2.33% -1.61% 3.79% 3.31% 

1977-1999均值 5.03% 1.21% 0.83% 7.50% 3.10% 

2000 57.23% 1.16% 3.45% 4.15% 4.27% 

2001 -14.60% 0.91% 0.02% 3.36% 1.61% 

2002 0.89% 1.25% -0.28% 3.32% 1.95% 

2003 18.75% 1.99% 3.18% 3.88% 2.66% 

2004 33.54% 3.76% 4.53% 5.11% 4.08% 

2005 36.40% 1.57% 1.14% 4.90% 3.57% 

2006 16.67% 0.99% 0.30% 5.88% 4.02% 

2007 9.36% 1.73% -0.23% 5.75% 3.94% 

2008 38.58% -0.50% 0.58% 8.35% 1.50% 

2009 -38.12% -1.49% -2.12% 2.15% -2.05% 

2010 28.30% 3.15% 2.26% 4.75% 4.22% 

2000-2010均值 17.00% 1.32% 1.17% 4.69% 2.71%  

资料来源：BP，世界银行，申万研究 
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5. 国际油价中的金融因素有四至五成 

我们先将国际油价数据用全球 GDP平减指数处理，再分别设定三种情景，

对国际油价中的金融因素进行剔除。第一种情景为，国际油价高端增长情景，

在此情景下，国际油价完全由石油消费拉动，石油产量的增加并不能抑制油

价上涨。第二种情景为，国际油价中端增长情景，在此情景下，石油消费对

国际油价的拉动作用是石油生产对国际油价抑制作用的 2倍。第三种情景为，

国际油价低端增长情景，在此情景下，石油消费对国际油价的拉动与石油生

产对国际油价的抑制作用相当。 

根据我们的测算，剔除金融因素后在高端、中端、低端三种情景下：

2000-2010年，国际油价年均同比增速分别为 5.60%、4.75%、2.025%；2000-2010

年，年均国际油价中的金融因素分别为 42%、44%、51%。也就是说，我们认为，

在当今的国际油价中，有四至五成是受金融因素的影响，而供需因素对国际

油价的影响为五至六成。 

表 2：三种情景下剔除国际油价中的金融因素（美元/桶） 

不同情景模式下的油价及其在实际油价中的占比 

高端 中端 低端 年份 
处理后的 

WTI油价 
油价 占比 油价 占比 油价 占比 

2000 29.16 19.65  67.40% 19.49  66.86% 18.98  65.12% 

2001 25.09 20.75  82.71% 20.42  81.38% 19.37  77.20% 

2002 25.32 21.91  86.54% 21.39  84.46% 19.76  78.04% 

2003 29.91 23.14  77.37% 22.40  74.91% 20.16  67.41% 

2004 39.47 24.44  61.91% 23.47  59.46% 20.57  52.11% 

2005 53.95 25.80  47.83% 24.58  45.57% 20.99  38.90% 

2006 62.36 27.25  43.70% 25.75  41.30% 21.41  34.34% 

2007 68.28 28.77  42.15% 26.97  39.51% 21.85  32.00% 

2008 92.35 30.39  32.90% 28.25  30.59% 22.29  24.13% 

2009 60.62 32.09  52.93% 29.60  48.82% 22.74  37.51% 

2010 75.85 33.88  44.68% 31.00  40.87% 23.20  30.59% 

2000-2010均值 51.12  26.19  58.19% 24.85  55.79% 21.03  48.85%  

资料来源：BP，世界银行，申万研究 
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