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对1996年下半年油价走势的基本估计

王能全

 

 1996年上半年国际市场石油价格持续走高，1月底美国西德克萨斯中质原油（WTI
）每桶只有17美元，2月20日每桶涨过21美元，3月以来再次上涨，4月11日上涨
到每桶25美元，达到1991年海湾战争后的最高水平。从现有资料分析，今年下半
年油价将在上半年的基础上有所回落，估计8-9月份油价将有较大幅度的下跌，每
桶油价有可能下跌2-3美元，第四季度油价将在第三季度的基础上有所回升。

 上半年油价走高的主要原因

 在总体上来说，今年上半年的国际石油市场供求是基本平衡的，世界主要石油生产
国的石油生产在正常进行，石油输出国组织在超限额进行生产，非石油输出国组织
产油国石油产量也在不断地增加。但是，就在这样的情况下，今年上半年的国际石
油价格仍在不断地上涨。从资料分析看，造成今年上半年国际石油价格不断上涨的
原因很多，但归结起来主要有以下四点：

 一、气候反常，从而使北美等世界主要石油消费地石油消费量有所上涨，拉动了油
价的上涨。

 去冬今春，寒流反复袭击美国大部地区，寒冷天气拖的时间特别长，致使取暖用油
消耗量比正常年景大，一些大石油公司忙于满足取暖用油的供应，而延缓了汽油的
提炼进度。如1996年2月16日这一周美国的油品需求为每天1843万桶，而一年前
同期只有每天1757.1万桶，每天增加约86万桶，增长了4.8%。

 二、西方石油公司大量动用库存，导致库存水平过低，从而造成石油市场一定的心
理恐慌，带动油价上涨。

 自海湾战争以来，由于美国为首的西方国家基本上控制了世界石油主产地中东的政
治局势，世界石油供应平稳。一些大石油公司为降低成本，减少了原油和成品油的
储量，特别是在世界石油市场石油供应充足的情况下，都不愿意把更多的开支花在
原油和成品油的储备上。尤其是今年上半年，西方石油消费国大量动用库存，使西
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方工业化国家的原油库存降到21年来的最低水平，成品油库存降到19年来的最低水
平。在这其中，尤其以美国最具有代表性。由于库存的大量动用，今年以来美国原
油和成品油的储备量出现了10多年甚至近30年来的最低点，如1996年3月22日这
一周，美国的石油行业原油库存只有2991.84万桶，比去年同期的3282.76万桶下
降了8.9%，车用汽油为2063.63万桶，比去年同期的2176.66万桶下降了5.2%，航
空燃料只有334.1万桶，比去年同期的399.64万桶下降了16.4%。正是由于像美国
这样的石油消费大国石油库存的大量减少，从而造成人们心理上石油供应短缺的隐
形幻觉，导致了美国国内石油价格的上涨，进去带动了国际石油价格的不断上涨。

 三、伊拉克石油出口问题久拖不决，在国际石油市场上造成了一定的投机气候，哄
抬了油价。

 自海湾战争以来，伊拉克的石油出口问题就一直是国际石油市场关注的重大问题之
一。1995年4月14日，联合国通过允许伊拉克出口部分石油的986号决议。该协议
通过后，由于伊拉克认为，该协议侵害了伊拉克的主权，因而伊拉克一直拒绝接受
该协议。但是，由于自海湾战争以来的六年间，伊拉克的石油出口受阻，国内经济
形势日益恶化，这样自今年年初开始伊拉克的态度发生了变化，从2月份开始同联
合国谈判石油出口问题。到5月份，共进行了四轮谈判。正是由于这一谈判时谈时
停，国际石油界不断传出伊拉克石油重新上市的预测，致使许多石油公司不敢把油
库灌满，以待降价机会的来临。然而，三轮谈判下来，伊拉克重返石油市场的日期
依然是个谜，一些石油公司不得不调头争相加速进油，以维持正常生产，从而造成
短期内的供应紧张，这样伊拉克石油出口问题不但没有像一般想象的一样造成石油
价格的下跌，反而造成了谈判期间的油价不断上涨，最具有代表性的是，5月20日
到双方最终达成协议时，油价不但没有下跌，反而每桶上涨了1.84美元。

 四、大量国际资本进入石油期货市场，从而在一定程度上造成了违反市场供求规律
的油价动向。

 进入80年代以来，随着国际石油市场长时间的供应大于需求，以美国纽约商品交
易所为代表的石油期货交易活动空前活跃，最高峰时其每天的期货交易量达到2亿
桶，大大高于世界每天的实际石油消费量。在石油期货市场上， 除以大石油公司为
主的真正的石油交易商以外，还有大量的金融机构进入市场进行投资活动，其中尤
其以养老金为首的各种基金最有代表性。据估计，目前国际资金市场约有3万亿美
元的游资，其中的大约30%左右不时地进入以石油为主的能源期货市场。这笔庞大
的资金主要是以赢利为目的，它们进入石油期货市场后为了保证自已的赢利，往往
会在一段时间内操作市场，因而上半年的市场油价上涨在一定程度上是由它们的投
机行为所导致的。

下半年油价可能下跌的主要原因
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 从某一段时间看，影响国际石油市场油价的走向原因是复杂的。但是，从理论上和
长期趋势看，决定国际石油市场油价走向的是供求关系，事实上这也是决定一切商
品价格的最根本因素。从目前的市场现实看，由于国际石油市场石油供应仍在增加
，以美国为首的世界主要石油消费国都在着手解决自已国内的石油供应问题，石油
输出国组织成员国仍在超限额生产，伊拉克石油出口已迫在眉睫，因而今年下半年
国际石油价格将面临较大的下跌压力，8-9月间随着伊拉克石油出口数量的增大，
油价有可能出现较大幅度的下跌。

 第一，美国总统克林顿批准动用国家战略石油储备，以压制国内油价的上涨，因而
下半年因美国油价的上涨带动国际市场油价上涨的可能性不大。

 在今年上半年的油价上涨中，以美国国内的油品价格上涨最具有代表性。 据统计
，在5月底以前的10周里，全美柴油平均价已上涨15%，平均每加仑上涨17美分，
汽油价格上涨约10%。自4月25日以来，纽约市普通汽油的平均售价从每加仑1.36
美元上涨到1.43美元，高级汽油平均售价从每加仑1.54美元上涨到1.60美元。人口
最多、汽车也最多的加州，某些地区的高级汽油竟出现了每加仑2美元以上的高价
。这是1991年海湾战争以来油价涨得最凶的一次。今年是美国大选年，面对国内油
价不断上涨可能导致的对选民的影响，美国总统克林顿下令出售1200万桶的国家战
略石油储备，以压制油价的上涨。如5月份，美国共出售107万桶的战略石油储备，
6月5日美国能源部以每桶18.07美元的价格向Basis石油公司出售了47万桶的战略石
油储备，6月20日又出售了47万桶。美国自从70年代中期建立战略石油储备以来，
除在海湾战争中动用过一次以外，在和平时期这是第一次动用。因而，可以预见的
是，随着美国战略石油储备的动用，将抑制美国国内油价的上涨，从而加大国际石
油市场价格下跌的压力。

  第二，石油输出国组织没有解决自已成员国的超限额生产问题，加上非石油输出
国组织石油生产国石油产量仍在上升，下半年油市将面临较大的供应过剩的压力。

 6月5-7日，石油输出国组织在维也纳举行第100届部长级会议，这次会议主要是讨
论伊拉克的石油出口问题。在这次会议上，加蓬没有参加会议，这样石油输出国组
织由12个成员国变成了11个成员国。第100届部长级会议的主要结果是石油输出国
组织将日产限额由过去的2452万桶／天提高到2503.3万桶/天，石油输出国组织的
产量限额每天增加了51万桶。同时，伊拉克得到的产量许可（而不是配额）为每天
120万桶。这次会议结束后，世界各地的评论家纷纷认为，国际石油价格将有较大
幅度的下降。如瑞士联合银行的分析家Mark
Gilman认为，油价每桶将下跌3美元；而所罗门兄弟公司的分析家Paul
Ting认为，油价每桶下跌将超过4美元，下半年油价每桶将处于17.50美元的水平。

 分析家们认为的造成今年下半年油价下跌的主要原因，是由于石油输出国组织没有
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解决自已的超额生产问题。如据统计，今年5月份石油输出国组织成员国的石油产
量为每天2600万桶，超限额生产每天为150万桶左右。而非石油输出国组织主要生
产国，如北海地区的英国、挪威，拉丁美洲墨西哥等，石油产量仍在上升，它们的
产量每天比去年同期增加200万桶。而据石油输出国组织秘书处6月21日所做的估
计，1996年世界石油市场对该组织的石油需求每天只比去年增加10万桶。由此可
见，下半年的市场供应压力将增大，油价将可能下跌。

  第三，随着伊拉克石油出口量的不断增大，将加重市场供应压力，有可能直接导
致下半年油价较大幅度下跌。

 5月20日，伊拉克与联合国就“石油换食品”问题达成协议，允许伊拉克每半年出
口价值20亿美元的石油，按当时价格计算约每天出口70万桶。据伊拉克官方公布的
材料，自海湾战争以来，伊拉克石油生产已有了较大程度的恢复，目前产量可达每
天300万桶，而且主要石油出口通道已基本恢复，可通过通向土耳其和通向海湾的
输油管道出口石油。协议达成后，伊拉克的部分石油已通过管道打到了土耳其管线
终点站。协议达成后的一个多月时间里，由于伊拉克与联合国之间有关“石油换食
品”的具体细节问题仍在讨论中，因而目前石油尚未正式出口。有关专家估计，伊
拉克的石油可能在7月中旬前后、最迟将在8月份进入国际石油市场。伊拉克与联合
国达成的协议只规定了伊拉克出口石油的价值，而没有规定出口石油的数量。因而
，伊拉克石油进入国际石油市场后，其数量将随着市场价格的下跌而不断增大，其
实际出口数量将有可能大大超过每天70万桶。这样，7、8月间伊拉克石油正式进入
国际石油市场，将有可能直接导致国际石油市场较大幅度的下跌。
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