
疫情叠加“价 战格 ”， 长 势油价短中 走 推演国际 期

2020 年 3 月 6 ， ， 八 长斯拒绝深 欧佩 非欧佩克部日 因俄罗 度减产 第 届 克与

议未 议能达成联 减产协级会 合 。随后， 布大 洲宣 幅降低沙特 欧 、 东 国远 和美国等

外的市 原油价场的 格， 布并宣 即 国内产 增立 将 量 产至 1000万桶/日以上。 特发沙

动“价格战” 消 传的 息 出后，石油市场 速做出反应迅 ，3月 9日，布 期货伦特 和

WTI 期 创下货价格均都 1991 来 大 ， 大的最 单日跌 中最 跌幅 别达年以 幅 盘 分 到

34.3%和 31.3%，而 WTI 则是连续 价位油价 击破两个支撑 ， 一由上 易日个交 41.53

，美 最低 至元 降 27.30 。 大 ， 了 ，元 而国 油 幅下 球恐 国际美 际 价的 跌 引发 全 慌

未来 势也 了油 走 为 关注的焦价 成 市场 点。然而， 来从供求角度 看， 特发动沙 “价

格战”对 大影响 如前油价的 已 不 ，只是在 疫情的助 下新冠 攻 ，“价格战”才 对会

大产生巨 冲油价 击。 长而在中 期， 本 势油供求基 将是主 国际 价 的决石 面仍 导 油 走

。定 素因

：新冠短期 疫情助攻“价格战”，诱发国 油 超际 价 跌

油供给均 缺乏弹性石 都 ，石 略微变动油供需的 都会影响， 也是历这 史上，沙

特或欧佩 次发动价 战克每 格 ， 大都能 油价 幅下引发国际 跌的重要原因。特别是在

1985 末年年 ， 特发动 格战 后沙 价 之 ， 短短在 3个月内，将 WTI 由油价 1985年年

末的 25美元/桶，拉低至 10美元/桶 右左 ， 体 超过总 跌幅 60%。因此， 前市场当

对于沙特发出的“死亡威胁” ， 也 。烈 自 情理之中反应如此剧 然 在

图 1. 2010 年 1 月~2020 年 1 、 （ ：月沙特 罗斯月 量变化 单俄 度石油产 位 千

桶/ ）日



料来资 源: EIA, OPEC.

， ， 一 ，其实 包括 在内 产 国影 油 的唯 手 就 余产沙特 油 响 价 段 是剩 能 1985年

末， 发动沙特 “ 格战价 ” ，时 握 剩 能超过掌 的 余产 400 ， 、万 科威特 阿联桶 酋、

等主要产 利用 在利比亚 油国的产能 率都 50%左右， 大拥有 增产空间巨 的 。 时至而

今日， 特在内包括沙 ， 十市 的剩余产 分有限场主要参与者 能已 ， 据欧 克 据根 佩 数 ，

2020年 1 ，月 特 产量沙 石油 为 973万桶/ ，而沙 历史最 产 是日 特 高 量 2018年 11

创下的月 1102万桶/ ， ，日 以此衡量 率高达产能利用 88%，即 全开使能够产能 ，

也幅度 仅有增产 129桶/ ， 一 头大 ，包括另 位 哥俄罗日 而 带 斯在内 2020 初年年 ，

参与联 国家产能 率甚至 过合减产的很多 利用 超 95%。因此， 来单 从供给 度纯 角 看，

果没 情的 攻如 有新冠疫 助 ，沙特 起发 的“价格战” 对很难会 国 油价造成如际 此冲

击。 采沙特 取的而 竞争性策略， 一更像 情恐慌下的 根稻草是疫 最后 ，压 市场紧垮

绷 。的神经

： 对 ，期 页岩油 价形成支 价将在中 产量调整将 油 撑 油 45 元美 / 找桶 平回 衡

、 大市场参 者 普遍 页岩 是沙特 罗 等 石油 国的与 如今 认为美国 油 俄 斯 传统 敌

人，但是，资源 控制好财国如若能 政支出规模，由衰 极高的页岩 为市场减率 油作

，本 对 。边 供给 该 维持高油 利际 这些国家 价均衡更为有 50 美元/桶 价高不的油

？ ， ，现在 多 为是低 价 按照高 很 认 油 然而 2018 计 ，格 算 市场极 惊年美元价 令 为

一 ，的 石油危机恐 第 次 1973 年“石油禁运”，也仅仅 推高至是将油价 55 美元/



油价桶左右的 水平。 采页岩油开 是 新科技不是 ， 东很 人认为 新 西多 页岩油是 ，然

而， 开发却可 述到页岩油的商业 以追 1835年 法国 伦的 洛 ，而 20世纪 70年代 55

美元/ 也 了 热 ， 热的油 催生 时的页 油 发 波 潮随同 价攀升桶 价水平 曾 当 岩 开 潮 这 油

在 20世纪 80 达到顶峰年代初 ，当时，美国、苏 了 大都制 模庞 的页岩联 定 规 油开

计划，发 而在 1981 议，也 了年 行的联 能源和可 式确立举 合国新型 再生能源会 正

。 ， 一 热页 在新能 中的 法 份 然而 岩 发的 因为岩油 源 合 身 页 油开 第 次 潮却 1985 年

“价格战” 长 。爆 以 低迷的油 而销声匿迹的 发 及 期 价

图 2.2014 年 10 月~2017 年 12 ，月 WTI 势及美国 图石油产量走

料来资 源: EIA, OPEC.

对 力岩油之所以 垄断 量维 高油价页 市场 持 有利， 为页岩油是因 生产的停业点

明显高于 油田常规 。常 油田 停 点并非 包 探规 的 业 是 含勘 、开发、采 在内油支出 的

本综合成 ， 采 本仅 油 油成而 是 田的 （ 采 本把石 从地下 出的油 成 ）， 田综合即便油

本成 在 100美元/桶， 采 本如果 只有但 油成 20美元/桶， 油价不低只要 于 20美元

/桶， 会停产油田便不 。 也这 是为何沙特在 1985 年底发动的“ 格战价 ”，仅 出挤

少 ， ， 本 ，量 欧 克产量 重 因 例 时被 为是高 产 国非 佩 的 要原 如 挪威当 认 成 油 然而，

“价格战” ，不 没有将挪威 市场但 石油挤出 1986 长年挪 同比 增威石油产量 反而

了 10.2%。

然而，与 1985年 的是不同 ，当前 油市场 田已经不石 的边际油 再是常规油田，

。而是美国 油页岩 1985 年“价 战格 ” ， 才 ，爆 时 岩油开 刚刚 产量发 页 发 兴起 有

限， 今天而在 ， 岩油已 美 石 量中占有 高比例页 在 国 油产 很 。 井页岩 非常油 衰减率

， 井高 页岩油 一 井 二 ， 一后的 月产量达到 半年内产 会衰减般在完 第 个 峰值 量 半，



2 失去经济年后会 价值。 本率意味着 油的停 点是 综 成而高衰减 页岩 业 其 合 ，页岩

也对 。的 国际 敏感油 产量 油价高度

本 纭管市场 于 国 油生产成 估测众说纷尽 关 美 页岩 的 ， 分析美国但若认真 石油

产量与 WTI ， 一 。油价 的关系 却仍 现 些端倪波动 能发 从 2014 三年第 季度国际油

势 来价下跌与 走 的关系美国石油产量 看，45 元美 / 大桶 概 是美 页 油的停就 国 岩 业

，点 如图 2 ，所示 2014 三 未对 来的油 暴跌最 并 国 产量带 太年第 季度 价 初 美 石油

大 响影 ，直到 2015年 11月，油价跌至 45美元/桶以下， 才产量 下美国石油 开始

，滑 此后 2016 年 9 ， 价站稳在月 油 45 元美 / ， 才桶以 国石油产上之后 美 量 开始

升止跌回 。如果借用 2015~2016 判 未来 势发生的 况作 断 价 的走年 情 为 油 。 价油 在

历当 之后经 前的超跌 ，也 会重回将 45 元美 / 左桶 右， 也这 是美国 岩油投资所而 页

。油市场边 业点决定的石 际油田的停

长 ： ，油供求陷入 性产能过 持续高 重现期 石 结构 剩 油价将难

来从国 历史 看际油价波动的 ， 长世 济持续 于或 于 期增界经 高 低 预 ，往往 带会

来 价均 价均 的交替高油 衡与低油 衡 。 此因 ， 未来长际 期变化国 油价 ，仍 取决于是

未来 势。世界经济的 走 对而 比近 10 来， 对 长年 金组 界经济增 的国际货币基 织 世

长以及世界 济实际预测 经 增 的变动，可以发现， 长进入实际 续世界经济已经 增 持

低于 期的 展 段预 发 阶 。例如，2011年，国 币基 测际货 金组织预 2016年 界世 、发

达 家国 、 兴 体与发展 国家分别为新 经济 中 4.9%、2.7%和 6.7%，而其 2016 的实年

长际增 为率却分别仅 3.3%、1.7%和 4.4%， ， 一于当时的预 而这 现象远远低 测值

今仍在至 持续，2015 年， 际货币基国 金组织预测 2020 世界年 、发达国家、新兴

长经 体与 展 国家的 济 分别济 发 中 经 增 率 为 4.0%、1.9%和 5.3%， 际货 基金而国 币

组 在织 2019年 10 布 ，月 报告中 将 分别校正为发 的 其 3.5%，1.7%和 4.7%，仍要

于低 5 。年前的预测

表 3. 长货币 组织关于世 济增 预测国际 基金 界经

5 前的预年 测 与实际值 2019 年 10 月预测值

16

年

17

年

18

年

19

年

20

年

16

年

17

年

18

年
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年



世界 4.9 4.6 4.1 4.0 4.0 3.3 3.8 3.6 3.2 3.5

发 国家达 2.7 2.6 2.5 2.3 1.9 1.7 2.4 2.2 1.9 1.7

兴 发展中新 与

家国

6.7 6.2 5.5 5.2 5.3 4.4 4.8 4.5 4.1 4.7

：说明数据 5 测是 年向前年前的预 当 推 5 。年 预的 测

料来 ：源资 IMF, World Economic Outlook Report, 2011~2019.

长 对世界经 增 持续 于预济 期， 石油收入 新兴 体与发展特别是 弹性最高的 经济

长中 的经济增 于预期国家 低 ， 油市场参 均衡下意味着石 与者在高油价 ，基 增于高

长 来需求 出的 资 策已经 石 场上 能过做 投 决 带 油市 结构性产 剩，而供过 求 市于 的 场

也 长境 将会推 国际油价 周 由边际油 定的 价均衡过环 动 期波动向 田停业点决 低油

度， 一 对程尽管受 美国 委这 进 到 内瑞拉、 朗实施石伊 油禁运、 非欧佩克欧佩克 联

减产的 挠合 阻 。然而，新 疫情的 发冠 爆 ， 是首 收入 性依然 高特别 先在石油 弹 很 的

中 发国爆 ， 了 一 来却加速 进程的到这 。而 产能过剩在结构性 的市场上， 油国产 供

对中断 国际油 影响给 价的 ，也将如同 20世纪 90年 湾危机和代初的海 海湾战争所

发的引 “ 三第 次 危机石油 ” ，那 具有样 “ 落起快 速 ”。

按 2018 计 ，年美 价元 格 算 1973 年“石油禁运” ，国际 价的平 水后 油 均 平

（1974~2018年）是 61.4 元美 /桶，除非 界经济出现 续上涨世 超预期持 ，在低油

的市 境下价均衡 场环 ，长 来期 看，国 价将会很 持续站际油 难 在 61.4美元/ 的均桶

。值水平之上
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