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摘  要: 本文通过系统分析 2003-2008年石油期货市场过度炒作的影响和动因, 结合不同历史时期国际石油

期货市场机制的演变, 指出目前的石油期货市场已由以往的价格发现、平抑油价和规避风险的场所, 转变为

发达国家和国际大型金融机构借以谋利和制约发展中国家经济社会发展的工具; 提出目前的石油市场机制

使中国的石油安全乃至经济安全面临严峻的挑战, 中国应一方面提高国内企业和金融机构参与国际金融市

场交易的能力, 积极参与国际石油期货市场交易, 以规避价格波动的风险; 另一方面加快步伐打造中国的石

油期货市场, 获得国际石油定价权。 
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An Analysis of Petroleum Futures Market Mechanism and               
Its Influence on China’s Oil Security 
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Abstract: This paper is based on systematic analysis over the impact and motivation of speculation in the oil futures 
market from 2003 to 2008, combined with the evolution of the international oil futures market mechanism in different 
historical periods. It points out that the oil futures market at present has been changed from the previous field for price 
discovery, price control and risk aversion into the means by which developed countries and international large financial 
institutions make profit and restrain economic and social development of developing countries. It also puts forward the 
idea that China's oil safety and economic security are faced with great challenges due to the current oil market mecha-
nism. On one hand, China should improve domestic enterprises and financial institutions' ability to be involved in the 
international financial market, and take an active part in the international oil futures market to avoid the risk of price 
fluctuation. On the other hand we should speed up the pace to build China's oil futures market to win the pricing right. 
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近年来国际油价格巨幅波动, 从 2007年 1月的

49.51 美元/桶, 飙升到 2008 年 7 月的 143.95 美元/

桶, 再骤降至 2008年 12月的 40美元/桶以下, 油价

似乎坐上了“过山车”。中国作为仅次于美国的石油

消费和进口大国, 油价的大起大落给中国的石油安

全乃至经济安全造成了巨大影响。众所周知, 国际

石油期货市场是石油定价的主体, 期货市场的主要

功能本应是价格发现和规避风险, 现在石油期货市

场发生了怎样的变化导致了价格的飞涨？这样的市

场机制对中国的石油安全又造成了怎样的影响？这

些问题的剖析和解答对我们有计划地规划和打造能

源定价中心, 在国际市场上取得主动权话语权, 确

保石油安全具有非常重要的意义。 

对于目前国际原油市场机制及价格的变动, 很
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多学者进行了专项研究(王安建等 , 2010; 王安建 , 

2010; 王高尚 , 2010; 王高尚等 , 2002; 于汶加等 , 

2010; 邹愉等, 2010; 李铭等, 2010; 张照志等, 2010; 

李建武等 , 2010; 闫强等 , 2010; 李玉喜等 , 2009), 

并给出了相应的建议。刘明彦(2009)指出石油期货市

场中的国际游资炒作对石油价格有重要的影响, 国

际游资炒作影响未来油价的走势, 中国面临的巨大

的挑战和机遇。中国在能源定价和资本定价等方面, 

不能长期受制于人, 应该从国家战略高度重视国际

定价中心的建设(徐洪才, 2009)。北京师范大学金融

研究中心课题组(2007 年)《解读石油美元: 规模、

流向及其趋势》也指出了, 石油衍生产品的发展使

得石油定价权迅速向石油衍生品的大交易者转移。

因此, 建设国际定价中心, 推动期货市场走向国际

化, 已成为我国经济发展的客观要求和必然选择。

另外, 由于中国期货市场的法规制度不完善, 市场

运行机制不健全, 致使我国期货市场价格操纵事件

时有发生, 随着经济的全球化和期货市场的国际化, 

期货市场所面临的风险将越来越大(刘庆富, 2005)。

频频发生的市场风险影响了期货市场功能的正常发

挥, 也损害了交易者的利益(虞立戎, 2004)。 尽管众

多学者从不同角度对国际原油期货市场及价格变动

进行了研究, 但是对在目前国际大背景下期货市场

机制的本质尚有待于进一步分析和研究。另外, 中

国目前的原油生产、消费和定价机制有着深刻的时

代背景, 改革不可能一蹴而就, 应对未来的原油市

场价格波动的风险应分阶段制定更加切实可行的全

方位政策和措施。 

本文将通过分析石油期货市场的历史演变, 特

别是近年来市场机制的本质变化, 指出目前国际石

油期货市场机制对中国未来石油安全的影响, 结合

我国能源期货市场的现状, 提出规避石油价格波动

风险的切实可行的对策和建议。 

1  不同历史时期期货市场对石油定价所起
的作用 

1.1  石油期货市场产生的背景分析 

在 20 世纪 70 年代之前, 以美英两国为首的发

达国家垄断着世界石油市场, 石油价格一直在相当

稳定的低位运行。70 年代开始情况发生了变化(图

1), 1973 年的石油危机引起的石油价格上涨并导致

了资本主义国家的经济衰退, 石油价格的控制权开

始从西方发达国家转移到了欧佩克。石油危机使西

方发达国家带来了巨大的损失, 以美英国家为代表

的发达国家相继出台各种措施与欧佩克争夺石油定

价权。1974 年, 主要石油消费国成立了国际能源机

构(IEA)与欧佩克相抗衡。虽然发达国家做出了极大

的努力, 但是欧佩克的地位却在不断上升, 这时的

发达国家迫切要求一种新的定价体系的建立来打破

欧佩克对石油价格的控制。纽约商品交易所在 1978

年成功的推出了第一个石油期货合约——取暖油期

货合约, 随后又推出了各种类型的期货合约, 国际

石油交易所(IPE)也推出了各种各样的石油期货合

约。可以说, 石油危机推动了石油期货市场产生和

发展。 

1.2  不同历史时期期货市场对石油定价的影响 

在发达国家同欧佩克争夺石油定价权的过程中, 

石油期货市场起着重要的作用, 并经历了以下四个

阶段:  

第一阶段, 萌芽阶段(1978 年至 1986 年), 石油

期货市场对石油定价的作用微乎其微。在这个时期, 

欧佩克成员国牢牢控制了石油的生产和销售, 石油

期货市场上没有大的生产商和销售商参与交易, 因

此石油期货市场不可能获得快速的发展。 

第二阶段, 发展阶段(1986 年至 1997 年), 石油

期货市场对石油定价有着重要的作用。两次石油危

机以后, 由于石油价格上涨使得非欧佩克成员加速

了石油的生产, 非欧佩克成员国石油产量增加, 造

成了油价的下降和欧佩克的石油垄断力量的减弱

(图 2), 而与此同时, 发达国家纷纷建立国家石油安

全储备体系和进行产业结构调整, 减少石油在经济

发展中的比重, 降低对石油的依赖程度。在这种情

况下, 欧佩克对价格的控制力降低, 石油价格也开

始下降和不断波动。石油价格的不稳定使大型石油

公司也纷纷进入了石油期货市场规避风险, 石油期

货市场获得了快速的发展, 此后石油期货市场在国

际石油定价中的地位越来越重要。石油价格开始由

欧佩克控制向由市场供求关系决定过度。 

 

图 1  世界原油价格(年平均价格)走势图 
(1960 年至 2009 年; 数据来源: BP, 2010) 
Fig. 1  Crude oil price trends, (1960-2009)  

(data source: BP, 2010) 
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图 2  非欧佩克石油生产量与原油价格走势 
(1970 年至 2008 年; 数据来源: BP, 2010) 

Fig. 2  Non-OPEC oil production and crude oil price 
movements (1970-2008)  
(data source: BP, 2010) 

 

第三阶段, 成熟阶段(1997 年至 2008 年), 石油

期货市场决定着石油价格的走向。1997 年到 2008

年经济危机以前, 西方大的对冲基金、其他金融机

构等大量资本开始进入石油期货市场, 推动了新一

轮的油价上涨。投机资金通过操控石油期货市场来

影响石油的价格, 随着美国金融衍生品市场规模迅

速扩张, 投机资本对石油价格的影响不断加强。石

油价格基本上由期货市场决定。在一定的意义上 , 

可以说谁控制了石油期货市场就等于控制了石油定

价权。 

第四阶段, 2008 年下半年美国开始爆发金融危

机并迅速席卷全球, 投机资金也受到影响, 纷纷退

出石油期货市场, 到 2008年底, 原油价格跌破 40美

元/桶。西方国家金融体系元气大伤, 石油期货市场

上的投机资金回归理性, 石油价格也回归到了相对

稳定的、由真实的供求关系所反映的市场价格。石

油的价格在一段时间内会保持稳定, 石油价格回归

到由石油现货和石油期货市场上的基本供求关系决

定, 其中期货市场起主导的作用。 

2  从国际油价巨幅波动看期货市场机制的
转变 

2.1  过度炒作引发的价格巨幅波动 

2002 年至 2008 年国际油价进入新一轮快速上

涨的通道, 同期全球石油消费量仅增长了约 7%, 增

幅并不显著(图 3)。美元贬值的幅度约为 40%, 与油

价涨幅也不成比例。引人注目的是大量投机资金的

涌入和市场交易的活跃。 

具体分析石油期货交易所的主要交易商的资金

流入流出情况, 从美国商品期货交易委员会的报告

中得出(Bahattin Büyükşahin, 2008), 制造商、生产

商、交易商在内的商业交易者在 2000年持有较大的

净值总额, 对冲基金等非商业交易者持有的较少(表

1)。所有交易者的未平仓合约数在 2008年都比 2000

年有所增加 ,但是非商业交易者和套利者的未平仓

合约数增加的速度远远超过了传统的商业交易者。

同时, 非注册的交易者的持仓量增加相对缓慢, 说

明资金的流入以机构的投机资金为主。大量的投机

资金进入了原油期货市场, 过度的炒作是造成这一

轮价格上升的主要原因。 

对伦敦国际石油交易所(2001 年被洲际交易所

收购)Brent 原油 2003 年至 2008 年成交量分析发现, 

2006 年前 Brent 原油成交量呈逐年稳定增长, 2006

年后则呈现爆发式的增长(图 4), 说明在期货市场上

的需求急速增加, 2008 年全球石油消费量比 2003 年

增加了约 21.2 亿桶, 而同期的 Brent 原油期货成交量

却增加了约 954.5 亿桶。可以推断出有大量投机资金 

 

图 3  全球石油消费量和原油价格的走势图 
Fig. 3  Global oil consumption and crude oil prices 

 
表 1  2000-2008 年原油期货期权年均每日未平仓的合约数 

(数据来源: 美国商品期货交易委员会(CFTC), 2010) 
Table 1  Daily open interest of crude oil futures and options contracts annual average, 2000-2008 

(data source: Commodity Futures Trading Commission(CFTC), 2010) 

交易者 2000年 2004年 2008年 2008年比 2000年的增长率

商业交易者 465595 694168 1466131 215% 

非商业交易者 17693 43436 135078 663% 

套利者 84400 223105 1196532 1320% 

非注册的交易者 52631 73127 89754 70% 

总计 620320 1033835 2887494 365% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



696 地  球  学  报 第三十一卷 
 

 
 

 

图 4  洲际交易所 Brent 原油期货成交量与全球消费量的

比较 
(数据来源: ICE, 2010; BP, 2010) 

Fig. 4  The oil futures volume of Brent crude in Intercon-
tinental Exchange compared with the global consumption 

(data source: ICE, 2010; BP, 2010) 
 

进入石油期货市场。在实际需求相对平稳的情况下, 

过度炒作所造成了巨大的虚拟需求, 正是这些投机资

金的疯狂炒作造成了原油价格的非理性上涨(图 5)。 

过度炒作使油价产生了巨大的虚高泡沫。据测

算近年世界平均上游成本为 25美元/桶油当量(王安

建等, 2008), 全成本在 30美元/桶左右, 如果考虑到

石油企业的正常利润和市场的合理溢价, 石油合理

价格应该在 60～70 美元/桶之间, 2008 年油价高位

运行阶段, 产生的虚高泡沫超过 100%。 

2.2  过度炒作的动因及国际石油期货市场本质的

转变 

进入 21世纪以来, 国际金融衍生品市场品种不

断增加, 规模不断扩大, 出现了前所未有的繁荣。石

油期货期权交易也得到了迅速发展, 各大交易所不

断推出原油的各种期货期权合约, 投机资金也纷纷

进入了原油期货市场。众所周知, 谋利是资本的天 

 

图 5  Brent 原油的成交量与价格对比图 
(1995 年至 2009 年; 数据来源: ICE, 2010) 

Fig. 5  Brent crude oil volume and price comparison 
(1995-2009) (data source: ICE, 2010) 

性。从表面看, 近几年美元持续贬值造成了美元资

产的收益下降, 对冲基金和其他金融投资者纷纷进

入石油期货市场; 另一方面, 美国的次贷危机使投

机资金在证券市场的投资风险越来越大, 大量资金

也被转移到了石油期货市场, 使得石油期货市场的

投机资金进一步膨胀(王安建等, 2008)庞大的投机

资金通过对石油期货合约的大量交易创造出巨大的

虚拟需求, 从而拉高油价实现资本获利的目的。 

透过资本谋利的表象, 我们看到自 20 世纪 80

年代石油期货市场获得定价权至 21 世纪初的近二

十年间, 尽管发达国家的石油需求不断增加, 但是

石油期货价格并没大幅的变动, 或者说这一阶段石

油期货市场很好地履行了其价格发现、平抑价格和

规避风险的职能, 从而用近 20年的稳定的市场价格, 

保证了大多数发达国家工业化的完成和后工业化阶

段人民生活水平的进一步提高。进入本世纪随着中

国等众多发展中国家的崛起, 石油需求增长的中心

转向发展中国家, 代表发达国家根本利益的大型金

融机构开始通过过度炒作抬高市场价格, 值得注意

的是在市场疯狂炒作的过程中, 对期货市场管理有

着上百年经验的发达国家却对过度炒作“疏于监管”, 

任由价格狂涨骤跌。对发达国家和其大型金融机构

而言 , 一方面通过期货炒作获取了巨额金融利润 ; 

另一方面, 畸高的油价增加了发展中国家的发展成

本。因此, 可以说目前的国际期货市场已经成为发

达国家及其大型金融机构谋利和制约发展中国家的

重要手段。现在的国际石油期货市场功能已经发生

了质的转变。 

3  现行期货市场制度对中国石油安全影响
及应对措施 

如前所述, 现在的石油期货市场已经发生了本

质上的转变, 对于中国这样一个全球最大的发展中

国家, 目前的国际石油期货市场机制使中国的石油

安全乃至经济安全面临巨大的挑战。 

3.1  世界原油价格波动对我国的影响 

2004 年以后国际原油价格继续上涨, 经过统计

计算, 2004年到 2009年短短的五年间, 因原油价格

上涨而使中国额外增加了大约 2500 亿美元的原油

进口支出, 从而使得我国的外汇储备流失; 同时由

于国内生产成本增加, 使出口减少, 对外贸易受到

了巨大的打击。石油价格定价权的缺失使得我们要

花费更多的美元储备来进口原油, 使经济发展的成

果被美英等发达国家剥夺。 
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我国正处于经济快速发展时期, 对石油的需求

量巨大并且不断上涨, 需要大量进口石油(王高尚等, 

2002), 石油价格的不断上涨和频繁波动, 使我国企

业生产成本增加, 利润减少, 所面临的风险增大(林

钰, 2009)。根据国际能源署的研究显示, 原油价格每

桶上涨 10美元, 中国经济增长率将减缓 0.8%。国内

也有大量的研究表明, 随着国际石油价格上涨, 导

致我国经济增长速度降低。石油价格的上涨进一步

向下游产业传导, 引起物价上涨, 使通货膨胀的压

力增大, 影响了我国的经济稳定和安全。 

3.2  我国对期货市场上原油价格波动的应对措施 

应对国际原油期货市场机制对中国石油安全的

影响, 应从参与国际期货市场交易和加快步伐打造

中国的石油期货市场两方面展开积极有效的工作。 

鉴于国内期货市场的建立和完善要有必要的周

期, 因此在国内期货市场尚未完善的阶段, 在全面

加强国内企业和金融机构参与国际金融业务能力的

基础上, 积极鼓励和引导一些企业和金融机构参与

国际期货市场的交易, 从而达到规避风险获取利润

的目的。 

另外, 应采取切实可行的措施积极推动国内原

油期货市场建设 ,  加快步伐打造中国原油定价中

心。上海期货交易所在 2004年成功推出了燃料油的

期货合约, 经过几年的发展, 其市场功能已经得到

了有效发挥, 形成了一个能够切实反映中国燃料油

市场供求关系的“中国定价”。为原油期货的推出奠

定了良好的基础。但是我国推出石油期货还有很多

障碍: 国内石油的生产和销售由三大石油公司垄断;  

 

图 6  中国原油进口量和国际原油价格 
(数据来源: BP, 2010; 国家统计局能源统计司, 国家能源

局综合司, 2008) 
Fig. 6  China's crude oil imports and the international 

crude oil prices 
(Data source: BP, 2010; The Department Department of 
Energy Energy Statistics Statistics of State Statistics Bu-
reau , the Department of General Affairs of National En-

ergy Administration, 2008) 

石油价格实行国家统一定价, 而不是由供求关系所

决定。要建立石油期货市场必须打破这种垄断, 允

许更多的企业和资本进入石油的生产和销售等相关

领域, 使石油市场上参与的机构和企业增加。建立

健全中国的石油市场体系和期货市场, 积极参与石

油产品的国际市场定价, 彻底改变中国目前石油消

费量巨大却没有定价权的状况, 打造我国的石油定

价中心, 维护国家经济的安全和稳定。为了更快地

发展我国石油期货交易, 必须建立和健全我国期货

市场法规体系, 建立完善市场监管体制, 加强监管

力度, 加强期货市场管理。 

4  结论 

由于投机资金对石油期货市场的炒作, 导致国

际原油价格的巨幅波动, 从而使我国的石油安全和

经济社会的发展面临严峻的挑战。我们应该积极应

对来自发达国家在期货市场上对原油价格的操控 , 

才能有助于保障我国的石油安全和经济发展。一方

面, 我们应该利用好石油期货这个工具, 允许和鼓

励国内的石油生产和销售企业积极参与国际石油期

货的套期保值, 以规避石油价格波动的风险。另一

方面, 加快建设我国的石油期货市场, 打造我国的

石油定价中心。 
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