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国际石油定价机制
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1、石油贸易中几种价格的含义

石油输出国组织官方价格

20 世纪 60 年代后期，OPEC 为了争夺石油定价权，在此后历次部长级会议上都

公布标准原油价格，这种标准价格是以沙特原油 PI 34 度的轻油为基准，并成为当时

统一的官方价格。

到 20 世纪 80 年代，由于非 OPEC 石油产量的增长，在 1986 年底，石油输出国

组织看到“官方价”已不起多大作用，又改成以世界上 7 种原油的平均价格(7 种原油一

揽子价格)，来决定该组织成员国各自的原油价格，7 种原油的平均价即是参考价，然

后按原油的质量和运费价进行调整。

非石油输出国组织的官方价格

这是非欧佩克产油国自己制定的油价体系，它一般参照欧佩克油价体系，结合本

国实际情况而上下浮动。

非 OPEC 产油国原油产鼍的增加，挑战了 OPEC 的石油定价权。据美国能源信息

署的数据，非 OPEC 国家在石油市场上的份额最高达到 1985 年的 71％，平均市场份

额为 60％。2007 年非 OPEC 产油国的原油产量占全球的 63％左右。由于非 OPEC

产油国不受 OPEC 定价机制的限制，能根据市场状况自由定价，因此其价格往往比

OPEC 国家所产原油更有竞争力。有研究表明，1986 年的油价崩溃，部分原因是来自

非 OPEC 产油国的竞争越来越激烈。当时，OPEC 国家特别是沙特在全球石油市场的

份额不断下降，促使沙特率先加入了降价大军。那一年，油价跌破 10 美元/桶，OPEC

对油价的控制能力也降到了最低点。

现货市场价格

世界上最大的石油现货市场有美国纽约、英国伦敦、荷兰鹿特丹和新加坡现货交
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易市场。石油现货市场上形成的价格为石油现货市场价格。

20 世纪 70 年代以前，这些市场仅仅作为各大石油公司相互调剂余缺和交换油品

的手段，石油现货交易量只占世界石油总贸易量的 5％以下，现货价格一般只反映长

期合同超产部分的销售价格。因此，这个阶段的石油现货市场称为剩余市场。

1973 年石油危机后，随着现货交易量及其在世界石油市场中所占比例逐渐增加，

现货市场由单纯的剩余市场演变为反映原油的生产和炼制成本以及利润的边际市场，

现货价格也逐渐成为石油公司、石油消费国政府制定石油政策的重要依据，占有越来

越重要的位置。

石油现货市场有两种价格，一种是实际现货交易价格；另一种是～些机构通过对

市场的研究和跟踪而对一些市场价格水平所做的估价。

期货交易价格

买卖双方通过在石油期货市场上的公开竞价，对未来时间的“石油标准合约”在价

格、数苗和交货地点上，优先取得认同而成交的油价为石油期货价格。

期货市场为方便交易者或扩大流量，有时也按规则出台“结算价”，一般是指相对

一段时间内的加权平均价，在研究问题时，也常把“结算价”当成该时段的期货价使用。

从近几年的原油价格波动情况看。期货市场已经在某种程度上替代了现货市场的价格

发现功能，期货价格已成为国家原油价格变化的预先指标。石油期货交易所的公开竞

价交易方式形成了市场对未来供需关系的信号，交易所向世界各地实时公布交易行

情，石油贸易商可以随时得到价格资料，这些因素都促使石油期货价格成为石油市场

的基准价。据普氏、阿各斯等世界权威石油价格指数管理机构介绍，在确定原油和油

品价格水平时，石油期货交易所前一交易日的结算价占有十分重要的地位。

合同交易价格
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为了摆脱死板的定价束缚，一些长期贸易合同开始与现货市场价格挂起钩来。这

种长期合同与现货市场价格挂钩的做法，一般采用两种挂钩方式，一种是指按周、按

月或按季度通过谈判商定价格的形式，另一种是以计算现货价格平均值(按月、双周、

周)来确定合同油价。

除了上述几种价格外，国际石油贸易价格还存在以货易货价格、净回值价格、价

格指数等等。

2、国际石油价格体系

期货市场与现货市场

国际石油市场经过 100 多年的发展，已经形成了比较完整的现货市场和期货市场

体系。

目前主要的石油现货市场有 5 个：西北欧市场、地中海市场、加勒比海市场、新

加坡市场、美国市场。其中新加坡市场的出现尽管只有 10 多年时间，但因地理位置

优越，发展极为迅速，已成为南亚和东南亚的石油交易中心。

目前，全球每年石油现货市场的交易量只有 20 亿 t 左右，而各种交易市场的总

交易量在 130 亿 t 左右，大多是在期货交易市场完成的。

世界最主要的三大石油期货市场有纽约商品交易所、伦敦国际石油交易所以及最

近两年兴起的东京工业品交易所。其中纽约商品交易所能源期货与期权交易量约占三

大交易市场总量的 60％左右。伦敦国际石油交易所的北海布伦特原油是全球最重要

的定价基准之一，全球原油贸易的 50％左右都参照布伦特原油定价。日本的石油期

货市场虽然很短，但交易量增长很快，在亚洲地区的影响力不断增强。

目前世界上重要的原油期货合约有 4 个，分别是纽约商品交易所(NYMEX)的轻质
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低硫原油即“西德克萨斯中质油”期货合约、高硫原油期货合约，伦敦困际石油交易所

(IPE)的布伦特原油期货合约和新加坡交易所(SGX)的迪拜酸性原油期货合约“。

以五大现货市场和三大期货市场为主的国际石油市场格局决定了石油定价机制。

国际市场石油交易大多以各主要地区的基准油为定价参考，以基准油在交货或提单日

前后某一段时间内现货市场或期货市场价格加上升贴水作为原油贸易的最终结算价

格。

石油期货市场的重要地位

期货市场价格在国际石油定价中扮演着关键角色，占全球每年石油贸易量的85％

左右，可见，石油期货市场在国际经济格局中发挥着越来越大的作用。

在三大期货市场中纽约商品交易所能源期货和期权交易量占到三大能源交易所

总量的一半以上，其西得克萨斯中质原油(WTI)是全球交易量最大的商品期货，也是

全球石油市场最重要的定价基准之一，所有在北美生产或销往北美的原油都以 WTI

原油作为基准来定价。

伦敦国际石油交易所交易的北海布伦特原油也是全球最重要的定价基准之一，全

球原油贸易的 50％左右都参照布伦特原油定价，英国和其它欧洲国家所使用的原油

价格就是这一价格。

石油期货市场并非纯粹的自由市场

期货是有市场经济规律的，它的价格是随着供求关系在实质价值附近变化的。然

而，石油的期货市场并非一个纯粹的自由市场，表面上大家都在自由交易，实际上它

是受国际大的基金买家所左右，这些大买家低买高卖，寻求暴利。在各种商品期货市

场，国际炒家为了能够达到控制商品期货的价格，创造超额利润的目的，会制造一些

“消息”，其实就是为了炒作股票而找的理由，这些被创造或者改造后的事件就成为庄
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家们控制价格、左右市场、牟取利益的有力武器。

美国当局就被质疑在前一阶段国际石油价格卜涨风潮中。利用美元效应推高国际

石油价格、牟取利益。美国当局运用美元贬值，在前一阶段国际石油价格上：涨风潮

中，放弃平抑国际石油价格机会。有意利用公布石油商业库存数据与对冲基金等投机

资本相配合，刺激拉抬国际石油价格加速上涨，旨在增加石油美元流动性，维持美元

一石油依存度，实现美元全面霸权。美国充分运用自身影响力和主导性，将有实力的

投资机构和投资者招募到国际石油市场，将货币市场和股票市场资金转移至石油市

场。美国“坐庄”石油价格是引起前一阶段国际石油价格上涨的重要因素之一。

如果忽略了投机因素在期货市场中的作用，就会导致决策的失误。1997—1998

年的亚洲金融危机期间，欧佩克将原油产量提高 10％，结果导致石油价格从 20 多美

元/桶下跌到 lO 美元/桶，让欧佩克损失惨重，这就是因为产油困误判推动油价上涨

的因素，这个误判就因为忽略了投机因素，结果导致了严重的结果。庞大的投机资金

为了推升油价，本来就囤积大量石油，一旦欧佩克决定增产，投机者出于对未来油价

可能走低的担忧，将囤积的石油抛售，引发多米诺骨牌效应，油价就出现了急剧下跌

的现象。

所以说，虽然石油期货市场理论上遵循市场经济规律，但是石油的供求状况只是

决定石油期货价格的基本因素，还有世界局势、投机炒作等诸多因素在左右着石油期

货市场。



- 7 -

研究所

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究所。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见

联系方式

金融研究 农产品研究 金属研究 能源化工

020-22139858 020-22139813 020-22139817 020-23382623

地址：广东省广州市天河区珠江西路 5号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012 房

邮编：510623
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