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国际原油定价机制演化

及其对我国原油期货的启示

施训鹏　 姬　 强　 张大永∗

摘要:本文主要对国际原油定价的历史演化规律进行了梳理ꎬ总结了不同时期

国际原油的定价模式和定价机理ꎮ 针对当前市场化定价阶段ꎬ文章对比国际基准原

油市场的形成条件和关键因素ꎬ提出有利于形成国际标杆价格的六大要素ꎮ 同时ꎬ

本文采用我国新上市的上海原油期货交易数据量化分析了我国原油市场与国际基

准原油市场间的风险溢出关系ꎮ 研究发现ꎬ我国原油市场的整体风险较高ꎬ且受国

际基准原油市场的风险溢出影响显著ꎬ市场监管和风险防控面临很大的压力ꎮ 基于

国际经验和实证证据ꎬ本文建议通过不断完善市场交易制度ꎬ提升交易者的多样化、

国际化和活跃度ꎬ建立有效的风险监测、预警和应急机制等促进我国人民币石油期

货的健康发展ꎮ 充分利用“一带一路”平台推进石油人民币进程ꎬ逐步完成人民币由

计价货币向贸易结算货币的转变ꎮ

关键词:上海原油期货ꎻ定价机制ꎻ风险溢出ꎻ国际基准价格

一、 引言

２０１８ 年 ３ 月 ２６ 日ꎬ我国上海原油期货正式推出ꎬ这也是自 １９９３ 年我国原上海石油交易

所推出的原油期货被取消后的新的尝试ꎮ 新的上海原油期货采取人民币计价ꎬ也是我国第一

个对外开放的期货交易品种ꎮ 上海原油期货的基本原则是“国际平台、净价交易、保税交割、

人民币计价”ꎬ合约的交易细则与国际基准原油期货合约相似ꎬ境外的投资机构和经纪机构可
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以直接参与交易ꎬ也可以进行跨市场的套利交易ꎮ 我国原油期货自上市以来ꎬ受到国内外市

场参与者的广泛关注ꎬ也被解读为我国试图以石油人民币挑战石油美元地位的战略选择ꎮ 然

而ꎬ这一解读显然偏离了我国发展原油期货的经济动机和实际贸易需求ꎬ错误地将市场经济

行为上升到政治层面 (施训鹏等ꎬ２０１８)ꎮ 本文将通过对世界原油定价的演化规律进行总结ꎬ

凝练石油基准价格形成的基本条件和关键要素ꎬ为我国原油期货形成人民币石油价格提供路

径选择和依据ꎮ

中国自 １９ 世纪 ７０ 年代开始进行经济体制改革并实施对外开放政策以来ꎬ从计划经济到

市场经济的有序过渡一直是近几十年来最重要的经济现象ꎮ 而市场价格特别是石油市场价

格机制改革已经成为中国经济体制改革过程中的一个重要环节ꎮ 但是石油作为一种重要的

基础资源ꎬ其价格在 １９９８ 年以前一直受政府管制ꎮ １９９８ 年开始国内的石油市场逐步建立起

了与国际油价接轨的定价机制ꎮ 随着我国石油需求的持续增长ꎬ我国原油对外依存度不断增

加ꎮ ２０１７ 年我国原油进口量达到 ４.２ 亿吨ꎬ对外依存度接近 ７０％(ＢＰꎬ２０１８)ꎬ我国已经成为

全球原油进口量最大的国家ꎮ 在这种形式下ꎬ我国经济运行面临国际油价冲击的影响越来越

大ꎬ缺少能够反映我国原油供需变化的基准价格也使得我国面临越来越被动的局面ꎬ不利于

全球石油资源在我国的优化配置ꎬ也是我国原油定价市场化改革亟需解决的难题(施训鹏等ꎬ

２０１８)ꎮ

我国上海原油期货的上市为我国建立国内甚至亚洲的定价基准ꎬ优化中国原油市场的价

格形成和传导机制提供了可能ꎬ也为我国参与国际原油贸易新秩序的制定、提升国际影响力

提供了市场渠道ꎮ 从长期发展来看ꎬ期货市场的建立能够为国内石油企业、炼油商对冲国际

油价波动风险ꎬ为国内石油生产的平稳运行提供便利的交易平台和套利工具ꎬ也为国内石油

相关企业了解期货市场交易规则ꎬ更有效地参与国际市场竞争提供实践平台ꎮ

原油期货采用人民币计价能够在一定程度上推动我国与资源国之间的石油人民币交易ꎬ

形成原油的人民币价格基准ꎬ有利于我国将人民币石油期货信息向全球贸易参与者传递ꎮ 但

是ꎬ一些国家(如日本、俄罗斯等)采用本国货币定价的原油期货失败案例表明ꎬ我国要形成人

民币石油价格还面临巨大的挑战和不确定性ꎬ还需要市场机制体制的不断完善ꎬ也需要我国

金融制度和法律法规等方面的配套支持(施训鹏等ꎬ２０１８)ꎮ

本文对我国人民币石油价格发展面临的关键挑战和亟需解决的重要问题进行剖析ꎬ为我

国人民币石油价格的发展提供决策参考ꎮ 本文的主要贡献有两点:一是通过梳理国际原油定

价机制的演变规律ꎬ总结了国际基准油价形成的关键条件ꎻ二是通过对比分析当前我国原油

期货价格的波动特征以及与国际基准价格的风险溢出关系ꎬ提出我国原油期货发展所面临的

挑战及相关政策建议ꎮ
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二、国际原油定价机制的演化机理

在石油工业的早期阶段(到 ２０ 世纪 ２０ 年代末)ꎬ石油与普通商品的差别不大ꎬ并不被看

作是资源性大宗商品ꎮ 与普通商品类似ꎬ石油市场的定价基本由供求关系决定ꎬ具有较高的

竞争性ꎮ 从１９２８年起ꎬ独立的石油工业定价体系形成ꎬ并经历了跨国石油公司定价(１９２８ 年－

１９７３ 年)、ＯＰＥＣ 定价(１９７３ 年－１９８６ 年)和期货定价(１９８６ 年至今)等几个重要的阶段ꎮ 从原

油定价机制的变迁可以看出ꎬ市场供求关系和产业结构变化ꎬ生产和消费模式的变化ꎬ以及现

货市场和金融市场的发展ꎬ是促使石油定价机制变迁的主要因素 (Ｍａｕｇｅｒｉꎬ ２００６)ꎮ

(一)跨国石油公司定价阶段(１９２８ 年－１９７３ 年)

这一阶段由国际性的卡特尔七大石油公司(Ｅｘｘｏｎ、Ｃｈｅｖｒｏｎ、Ｍｏｂｉｌｅ、Ｇｕｌｆ、Ｔｅｘａｃｏ、Ｒｏｙａｌ

Ｓｈｅｌｌ 和 ＢＰꎬ亦称为“七姐妹”)控制了世界原油生产的 ８２％ꎬ炼油能力的 ６５％以及石油贸易量

的 ６２％ (褚诀海ꎬ２００４)ꎮ 在此期间ꎬ全球原油勘探、开采、生产、运输和销售的全生产流程都

完全由欧美石油公司控制ꎬ原油的定价权也掌握在西方发达国家手中ꎮ 这种主导地位导致国

际石油公司制定的价格体系成为全球石油价格的通用制度(Ｍａｕｇｅｒｉꎬ ２００６)ꎮ

由于国际石油公司的垂直一体化经营ꎬ石油交易是公司内部事务ꎮ 绝大多数交易以长期

合同和固定价格形式发生该体系内的主导价格为原油牌价ꎬ而原油牌价作为所在国政府计算

特许权租金以及其他收益分成的收取标准ꎬ被国际石油公司人为控制在较低水平ꎬ因此极大

地侵害了石油资源国的利益(Ｍａｂｒｏꎬ２００５)ꎮ 由于石油市场的控制权基本掌握在欧美石油公

司手里ꎬ产油国处于弱势地位且没有谈判力量ꎬ这一定价体系维持了三十多年(Ｗｏｏｄꎬ２０１４)ꎮ

(二) ＯＰＥＣ 统一定价阶段 (１９７３ 年到 ２０ 世纪 ８０ 年代中期)

随着中东国家政治、经济实力的不断提升以及对市场控制权的渴望ꎬ１９６０ 年ꎬ石油输出国

组织(ＯＰＥＣ)正式成立ꎬ中东国家开始了与西方发达国家关于原油定价权的争夺ꎮ 在牌价体

系的最后几年ꎬＯＰＥＣ 逐渐上升为唯一的价格垄断组织ꎮ 在 １９７３ 年之后的十年中ꎬＯＰＥＣ 成

员国逐步实现了对本国石油公司的国有化ꎬ并采用了直接固定石油价格的策略ꎮ １９７３ 年ꎬ

ＯＰＥＣ 单方面提升了阿拉伯轻质原油(基准价格)的牌价(Ｆａｔｔｏｕｈꎬ ２０１１)ꎮ 产油国政府参与

生产也导致了不同于牌价体系的新价格ꎮ 政府制定了“政府售价”和“官方售价”作为政府销

售原油的结算价格(“官方价格”)ꎮ 政府也可以通过“返销价格”(ｂｕｙ－ｂａｃｋ ｐｒｉｃｅｓ)向有产品

分成合同的企业返销自己应得的分成产品ꎮ 在这个阶段的初期ꎬ原油可能以牌价、返销价格

和官方价格三者之一的方式进行交易(Ｍａｂｒｏꎬ２００５)ꎮ

１９７６ 年起ꎬＯＰＥＣ 所领导的“管理 /统一价格”体系开始主导市场定价ꎮ 以阿拉伯轻质原

油价格作为基准价格ꎬＯＰＥＣ 成员国根据原油的质量和运费进行各自的价格调整ꎮ 其他原油

的价格部分由市场决定ꎬ通过在基准价格之上升、贴水的形式体现ꎮ 在这种价格体制下ꎬ
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ＯＰＥＣ 所有成员国需要放弃石油产量的自主决定权来维持这种价差体系的稳定ꎮ ＯＰＥＣ 的主

导地位没有持续很久ꎬ进入 ２０ 世纪 ８０ 年代ꎬ持续的高油价和经济衰退导致了石油需求量的

降低和相对过剩的生产能力ꎬ同时ꎬ随着 ＯＰＥＣ 之外的产油国石油产量的提升ꎬＯＰＥＣ 对原油

价格的影响力不断下滑ꎮ

(三)市场化定价机制(２０ 世纪 ８０ 年代中期至今)

在经历了跨国石油公司垄断定价和 ＯＰＥＣ 国家主导定价后ꎬ随着石油现货市场和期货市

场的建立和完善ꎬ当前国际石油价格主要有三大基准价格ꎬ研究焦点转向分析世界主要石油

市场在国际石油定价中的地位和影响力ꎬ全球的原油基准价格 ＷＴＩ、布伦特(Ｂｒｅｎｔ)和迪拜

(Ｄｕｂａｉ)开始形成(Ｊｉ ＆ Ｆａｎꎬ２０１５ꎬ２０１６)ꎮ

现货市场的发展ꎬ吸引很多产油国通过现货市场来销售原油ꎮ 跨国石油企业、独立企业、大

型炼油厂、贸易商等多元化市场主体的出现ꎬ逐渐导致了二级市场的发展ꎮ 目前全球主要的石

油现货市场有 ５ 个:西北欧市场、地中海市场、加勒比海市场、新加坡市场和美国市场ꎮ 其中新加

坡市场由于金融体制完善、地理位置优越ꎬ已经成为亚洲的石油交易中心(范英等ꎬ２０１３)ꎮ

随着现货市场的发展ꎬ２０ 世纪 ８０ 年代ꎬ原油期货 ＷＴＩ 和 Ｂｒｅｎｔ 先后在美国和英国上市ꎮ 原

油期货经过 ３０ 多年的发展ꎬ已经形成了 ＷＴＩ、Ｂｒｅｎｔ 和 Ｄｕｂａｉ 三大国际基准ꎮ 与此同时ꎬ世界范

围内形成了纽约商品交易所(ＮＹＭＥＸ)、伦敦洲际交易所(ＩＣＥ)、新加坡交易所(ＳＧＸ)和迪拜商

品交易所(ＤＭＥ)四个最主要的石油期货市场ꎮ 其中纽约商品交易所和伦敦洲际交易所的能源

期货与期权交易最为活跃ꎬ交易量占据了全世界原油期货持仓量和交易量的绝大部分ꎮ 这一时

期ꎬ国际原油价格完全由市场供需决定ꎬ期货定价成为国际石油定价体系内的主导者ꎮ

在这种定价体系内ꎬ基准油价之间的领先滞后关系成为市场关注的焦点ꎮ ２０１０ 年以后ꎬ

ＷＴＩ 的国际基准地位受到挑战ꎮ ＷＴＩ 更多地反映了美国区域的供求关系ꎬ而对全球石油供需

的敏感度下降ꎮ 随着美国能源独立政策的进一步实行ꎬ美国在石油贸易中的比重不断下降ꎬ

对市场的定价能力和控制权也在减弱ꎮ 而金融危机后ꎬ新兴经济体成为全球石油需求增长的

主要动力ꎬ在国际原油贸易体系中的地位和议价能力都在不断提升ꎮ 基于布伦特的定价体系

日趋完善ꎬ其影响力不断上升ꎬ目前已成为最有影响力的原油基准价格ꎮ

三、形成原油基准价格的关键因素

通过对国际市场定价权的演变规律进行分析ꎬ可以看出形成原油基准价格必须符合一些

关键条件ꎬ概括来说主要有以下几个方面ꎮ

(一)市场环境

价格机制的转型和市场环境的变化息息相关ꎮ 市场力量自然地使得 ＯＰＥＣ 从价格接受

者变成价格制定者 (Ｇａｔｅｌｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ１９８４)ꎮ ６０ 年代后期ꎬ石油独立开发企业产量的增加和政府
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通过产权(国有化)参与生产ꎬ削弱了以“七姐妹”为代表的国际石油企业的垄断势力ꎮ 而

ＯＰＥＣ 成员国则转变得更为强势ꎮ 上世纪 ７０ 年代初期ꎬＯＰＥＣ 国家掌握了绝大部分的全球原

油产量 (Ｆａｔｔｏｕｈꎬ２０１１)ꎬ导致国际石油价格大涨ꎮ 然而ꎬ７０ 年代后期非 ＯＰＥＣ 原油进入市场ꎬ

随着非 ＯＰＥＣ 产油国石油资源的发掘和开采量的增加ꎬ其在石油定价领域拥有了更大话语

权ꎮ 如英国明确引入将政府售价与市场价格相关联的定价机制ꎮ 虽然这仍然不是真正的市

场定价ꎬ而且经常在某时点持续多月被锁定在一个特定价位上ꎬ但是已经导致国际原油市场

多元化ꎬ具备了市场定价的雏形ꎬ并导致 ＯＰＥＣ 定价权削弱ꎮ 随着 ＯＰＥＣ 丧失垄断地位和买

方市场的出现ꎬ市场化定价机制逐渐形成 (Ｆａｔｔｏｕｈꎬ ２０１１)ꎮ

(二) 交易中心的地理位置

一般来讲ꎬ一个成功的交易中心要位于或者临近大型产油区ꎬ或者像新加坡一样处于石

油运输的关键的交通枢纽位置ꎮ 在交易中心或者期货市场发展初期ꎬ这个规则是非常适用

的ꎮ 比如ꎬ北海石油的发现ꎬ为布伦特价格的出现奠定了基础ꎮ 类似的情况也发生在 ＷＴＩ 和

迪拜价格上ꎮ 这三个价格ꎬ分别聚集了北美、欧洲和亚洲的交易量ꎮ 有分析认为ꎬ俄罗斯原油

通过管道输送到亚洲市场ꎬ当交易量足够大的时候ꎬ其有可能成为新的全球基准价格的基础

(Ｗｅｂｅｒꎬ ２０１５)ꎮ 这些基准价格的形成模式无一不是“金融中心＋原油产地”ꎮ 一旦产量下降ꎬ

这个基础被削弱ꎬ建立在其上的基准价格可能会丧失全球基准价格的地位ꎮ 这是因为实物交

易量太小的市场容易受到操控ꎬ其价格从而被扭曲 (Ｍａｂｒｏꎬ２００５ꎻＨａｍｉｌｔｏｎ ꎬ２００９)ꎮ 比如北美

阿拉斯加的北坡(ＡＮＳ)ꎬ亚洲的马来西亚塔皮斯(ＴＡＰＩＳ)原油市场和印度尼西亚米纳斯(Ｍｉ￣

ｎａｓ)ꎬ逐渐在国际原油定价体系中被边缘化 (Ｍａｂｒｏꎬ ２００５)ꎮ

不过ꎬ迪拜原油价格的形成是个例外ꎮ 迪拜基准价格依托的迪拜原油交易市场ꎬ并没有

大的生产基地ꎮ 迪拜的原油交易也只有阿曼的 １ / ３０ꎬ更远远低于沙特、伊拉克和伊朗ꎮ 迪拜

基准价格的形成主要得益于先发优势ꎮ 需要指出的是ꎬ一旦一个基准价格得到建立ꎬ物理市

场的重要性就会下降 (Ｈａｒｉｓ ＆ Ｔａｏꎬ ２０１６)ꎮ 相反ꎬ包含实物交易、金融交易、监管和价格报告

机构的综合体将成为最重要的因素(Ｆａｔｔｏｕｈꎬ ２０１１ꎻ Ｗｅｂｅｒꎬ ２０１５)ꎮ

(三)市场主体

多元化的市场主体ꎬ可以避免少数投机者对价格的操纵(施训鹏ꎬ２０１７)ꎮ 石油市场中常

见的问题是市场投机者对市场效率的影响ꎬ这些市场投机行为往往会损害市场的效率ꎬ不能

反映供求基本面(Ｔａｂａｋ ＆ Ｃａｊｕｅｉｒｏꎬ ２００７)ꎮ 相关研究发现ꎬ在有效的市场上ꎬ积极的市场主

体ꎬ一般只需 １５ 个左右(Ｓｈｉꎬ ２０１６ꎻ 施训鹏ꎬ ２０１７ａ)ꎮ 相对数量来说ꎬ市场主体的所有制结构

也非常重要ꎮ 例如以 ＷＴＩ、布伦特为代表的市场定价体系ꎬ都要求有足够数量的、非国有性质

的市场主体参与ꎬ从而形成竞争性的定价局面ꎮ 迪拜的成功ꎬ也有这方面的原因ꎮ 迪拜原油

的生产者ꎬ是若干个国际公司的联合体ꎮ 而在其他中东国家ꎬ原油生产主要控制在国家石油
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公司手中ꎮ 这一因素ꎬ使得迪拜原油价格在中东脱颖而出ꎮ 而相反的案例是俄罗斯的乌拉尔

(Ｕｒａｌｓ)原油现货价格ꎮ 由于担心俄罗斯政府的干预ꎬ以及只有一个主要的贸易商ꎬ使得这个

价格在西北欧被认为是不可信的 (Ｍａｂｒｏꎬ ２００５)ꎮ

(四)期货和现货市场

原油价格最终是由现货市场和期货市场共同决定的ꎬ两者之间的关系也非常复杂ꎮ 高度

流动性和柔韧性的市场ꎬ是平衡供求、引导生产消费和投资等导致创新最有效的方式(Ｙｅｒｇｉｎꎬ

２００９)ꎮ 期货交易虽然是价格发现的主要场所ꎬ但是必须要以真实的现货交易作为基础ꎮ 高

度流动性和深度交易的期货市场和庞大的现货市场在价格形成过程中扮演了重要的角色ꎮ

虽然原油价格由远期和期货交易在金融市场中形成ꎬ但其实质是在实物和金融交易复杂的交

互作用中形成的 (Ｈａｍｉｌｔｏｎꎬ２００９)ꎮ

活跃的且有足够深度和流动性的金融市场使得不同的市场参与者可以开展交易ꎬ对冲风

险ꎬ并在市场中采取不同的策略ꎬ这样能增加市场的多样性ꎮ 纽约交易所和国际石油交易所

发展了世界上第一批基于原油的金融合约ꎮ 实物和金融层面互相强化ꎬ形成了合理稳固的价

格机制ꎬ使得大型的生产者和消费者都接受期货交易所报出的现货和期货价格ꎮ 这是 ＷＴＩ 和

布伦特原油成为全球定价基准的一个重要的原因ꎮ

(五)监管制度

政府管制和促进市场有效的措施也是市场价格机制的必要因素ꎮ 对交易中心的监管至

少要做到以下几个方面:防止市场熔断ꎬ禁止价格操控、扭曲以及交割出问题ꎻ确保现金市场

具有流动性和稳固性ꎻ保证公平的交易规则、交易行为以及相应的惩罚机制ꎻ交易信息公开ꎻ

争端解决机制ꎮ 政策稳定性ꎬ政治无风险ꎬ一视同仁保护各类市场主体ꎬ也是价格基准交易中

心所在地的必要条件(施训鹏ꎬ２０１７)ꎮ

政府自身需要置身利润之外ꎬ且应该专注于建立有效运行的市场交易和形成有利于价格

形成的条件ꎮ 金融市场在定价中的作用使得油价的形成主要受到现有的金融监管体系的监

管ꎮ 布伦特和 ＷＴＩ 分别受到英国和美国金融监管机构的监管ꎬ这种监管使得价格机制具有可

信度ꎬ从而能够被市场参与者接受ꎮ 对现货市场ꎬ特别是期货市场监管的能力非常重要 (施

训鹏ꎬ２０１７)ꎮ

(六)信息透明度

信息透明度是反映市场公平性和投资者投资决策参考的重要因素ꎮ 由于大部分市场交易

以柜台交易等方式进行任何交易平台ꎬ都不能够反映市场的全貌ꎮ 这就需要有一个相对独立的

价格报告机构ꎬ综合各个交易平台的信息ꎬ制定出一个准确反映供求的价格指数(施训鹏ꎬ

２０１７)ꎮ 这个价格指数是衍生品的结算价格ꎬ也是金融市场发展的基础ꎮ 价格机构必须要在市

场中保持中立ꎬ只有这样ꎬ各个现货价格的平台才可能愿意同价格报告机构共享价格信息 (Ｆａｔ￣

６２１



环境经济研究２０１８年第３期

ｔｏｕｈꎬ２０１１)ꎮ 因此ꎬ对价格报告机构的有效监管是市场参与者能否接受价格的重要因素ꎮ

四、我国原油期货市场风险分析

(一)我国原油期货交易概况

自 ２０１８ 年 ３ 月 ２６ 日上市以来ꎬ我国原油期货交易一直保持平稳运行ꎬ成交量和持仓量

持续增长ꎮ 上市 ３ 个月ꎬ其日均成交量仅次于美国 ＷＴＩ 原油期货与英国布伦特原油期货ꎬ已

经超过迪拜商品交易所阿曼原油期货ꎬ跻身全球交易量前三ꎬ并成为成为亚洲交易量最大的

原油期货合约ꎮ 截至 ９ 月 ７ 日ꎬ按单边统计ꎬ原油期货累计成交量 １１８０.８２ 万手ꎬ累计成交金

额 ５.７７ 万亿元ꎻ日均成交量 １０.２７ 万手ꎬ最高达 ２０.５０ 万手ꎻ日均持仓量 １.５０ 万手ꎬ最高达２.３６

万手ꎻ日均成交金额 ５０１.６６ 亿元ꎬ最高达 １０８６.４５ 亿元(施训鹏等ꎬ２０１８)ꎮ 从价格走势来看ꎬ

上海原油期货价格与 ＷＴＩ 和布伦特原油期货价格相关性较高ꎬ与国际基准油联动性较强ꎮ

尽管ꎬ我国上海原油期货市场目前运行良好ꎬ也取得了快速的进展ꎬ然而仍然存在很多不

足和挑战ꎮ 首先ꎬ与 ＷＴＩ 和布伦特相比ꎬ我国原油期货的持仓量还较低ꎬ说明我国原油期货的

流动性与国际基准油市场相比还远远不足ꎮ 其次ꎬ在我国原油期货市场的开户结构中ꎬ个人

以及境内客户是主要的参与主体ꎬ仅有 ３０％是机构投资者ꎬ且境外客户参与比例较少ꎬ这与欧

美成熟期货品种还存在一定差距ꎬ开放性和成熟度都有待于进一步提高ꎮ 第三ꎬ目前ꎬ我国原

油期货几乎全部交易量集中在近月合约ꎬ中、远期合约持仓量几乎为零ꎬ市场缺乏套保交易参

与度ꎬ建立远期价格曲线仍存在一定困难ꎬ这并不利于原油期货功能的充分发挥ꎮ 第四ꎬ我国

原油期货市场的信息披露制度还需要更加透明、完善ꎬ市场交易者还不能及时获取市场的交

易信息和持仓变化ꎮ 最后ꎬ根据相关研究ꎬ我国原油期货在夜盘期间的交易量和活跃程度明

显高于亚洲交易时段ꎬ这也说明我国原油期货在上市初期ꎬ市场投资者仍然跟随国际基准原

油的风险变化进行投资操作ꎬ两者间有很强的关联性(Ｊｉ ＆ Ｚｈａｎｇꎬ２０１８)ꎮ

(二)我国原油期货与国际基准油期货风险溢出分析

本节主要采用量化模型对我国原油期货的波动特征以及与国际基准原油 ＷＴＩ 和布伦特

原油期货间的风险溢出关系进行了综合分析①ꎮ 数据选取上海原油期货主力合约 １８０９、美原

油主力合约和布伦特主力合约ꎮ 为了避免汇率对结论的影响ꎬ国际基准油价采用离岸人民币

美元价进行换算ꎮ 本文数据选取 ２０１８ 年 ３ 月 ２７ 日到 ２０１８ 年 ８ 月 ６ 日的日度数据ꎬ共 ９５ 个

观测值ꎮ 收益序列采用 ｒｔ ＝ １００ × ＬＮ
Ｐｃ

ｔ

Ｐｏ
ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ 计算ꎬ波动序列采用 ＲＶｔ ＝ １００ × ＬＮ

Ｐｈ
ｔ

Ｐ ｌ
ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ 计算ꎮ 其

中ꎬ Ｐｃ
ｔ 是当日收盘价ꎬ Ｐｏ

ｔ 则为当日开盘价ꎬ Ｐｈ
ｔ 表示日内最高价ꎬ Ｐ ｌ

ｔ 表示日内最低价格ꎮ
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论的稳健性还需要随着市场发展进一步检验ꎮ
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１. 基本统计分析

图 １ 展示了我国原油与国际基准原油期货的价格、收益率和日内波动率走势ꎮ 表 １ 进行

了描述性统计ꎮ 从图 １ 中可以直观地看出ꎬ上海原油期货的价格居于 Ｂｒｅｎｔ 和 ＷＴＩ 两者之间ꎬ

但是无论是价格本身ꎬ还是日度收益率的标准差都显著高于其他两个价格ꎮ 这也说明我国上

海原油期货的波动性相对较高ꎬ市场不确定性比较大ꎮ 然而ꎬ从日内价格波动来看ꎬ无论是均

值还是标准差ꎬ上海原油期货都是最低的ꎬ这也说明上海原油期货相对于国际基准油来说ꎬ日

内交易还不够活跃ꎮ 另外ꎬ从 ＪＢ 统计量来看ꎬ大部分序列不服从正态分布ꎮ

　 　 表 １ 我国原油、ＷＴＩ 和布伦特的价格、收益率和日内波动率基本统计

变量 均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 ＪＢ 统计量

收盘价
(人民币)

ＩＮＥ ４６３.７４５ ５１４.０００ ４００.５００ ３０.２７８ －０.４２０ ２.１９３ ５.３６６∗

Ｂｒｅｎｔ ４８２.８０２ ５２７.１４０ ４２３.６１２ ２５.５５９ －０.６７０ ２.６８９ ７.５００∗∗

ＷＴＩ ４４２.９３１ ４９４.４８９ ３９１.７３５ ２７.１９９ ０.１９３ ２.０６５ ４.０４７

日度收益率
(％)

Ｒ＿ＩＮＥ －０.１２２ ２.７８５ －２.２７８ ０.９４６ ０.１２１ ３.２３０ ０.４４１
Ｒ＿Ｂｒｅｎｔ －０.００１ １.３６１ －１.７７４ ０.４１６ －０.１８７ ６.８９８ ６０.６９０∗∗∗

Ｒ＿ＷＴＩ ０.０２３ ３.３０４ －１.４２３ ０.５１１ ２.９６７ ２０.０５４ １２９０.５６１∗∗∗

日内波动率
(％)

ＲＶ＿ＩＮＥ ２.０８０ ５.４３４ ０.６０３ ０.８２９ １.５６２ ６.０２２ ７４.７８８∗∗∗

ＲＶ＿Ｂｒｅｎｔ ２.３２０ ７.６２９ ０.８４１ ０.９８７ ２.１１５ １０.８９８ ３１７.７４９∗∗∗

ＲＶ＿ＷＴＩ ２.５１６ ５.８７９ ０.５８２ １.０１２ １.０２５ ４.０１６ ２０.７３４∗∗∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、５％ 和 １０％的显著性水平

图 １　 我国原油、ＷＴＩ 和布伦特的价格、收益率和日内波动率走势图
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更进一步ꎬ我们对上海原油期货、ＷＴＩ 和布伦特三者之间的收益和波动进行了 Ｇｒａｎｇｅｒ 检

验(表 ２)ꎮ 根据 ＡＩＣ 信息准则所给出的最优模型ꎬ在所有的组对中都采用了滞后一期的最优

选择ꎬ但增加滞后期限的结果与最优模型的结果基本一致ꎮ 因果检验非常清晰地表明无论是

从日度收益率还是日内波动率的角度来看ꎬ上海原油期货都显著地受到其他两个国际基准价

格变动的影响ꎬ而这个影响并不存在着双向的关系ꎮ 这表明中国新上市的原油期货虽然发展

迅速ꎬ但是在很大程度上还要受到国际主要市场的影响ꎮ

　 　 表 ２ 上海原油期货、ＷＴＩ 和布伦特三者 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果检验

零假设
滞后一期(最优) 滞后两期

Ｆ 统计量 Ｐ 值 Ｆ 统计量 Ｐ 值

日度收益率

Ｒ＿ＩＮＥ→Ｒ＿ＢＲＥＮＴ ０.４２８ ０.５１５ ０.２６１ ０.７７１

Ｒ＿ＢＲＥＮＴ→ＲＩＮＥ １２.１１２ ０.００１ ６.４２５ ０.００３

Ｒ＿ＷＴＩ→Ｒ＿ＢＲＥＮＴ ０.１２６ ０.７２４ ０.０７７ ０.９２６

Ｒ＿ＢＲＥＮＴ→Ｒ＿ＷＴＩ ０.８７５ ０.３５２ ０.５３０ ０.５９１

Ｒ＿ＷＴＩ→Ｒ＿ＩＮＥ ７.７８７ ０.００６ ４.５５１ ０.０１３

Ｒ＿ＩＮＥ→Ｒ＿ＷＴＩ ０.５９９ ０.４４１ ０.３９９ ０.６７２

日内波动率

ＲＶ＿ＩＮＥ→ＲＶ＿ＢＲＥＮＴ ０.４４４ ０.５０７ ０.４８３ ０.６１８

ＲＶ＿ＢＲＥＮＴ→ＲＶ＿ＩＮＥ １４.３４８ ０.０００ ９.６８９ ０.０００

ＲＶ＿ＷＴＩ→ＲＶ＿ＢＲＥＮＴ ２.２４５ ０.１３８ １.２９５ ０.２７９

ＲＶ＿ＢＲＥＮＴ→ＲＶ＿ＷＴＩ ０.０９８ ０.７５５ ０.６８１ ０.５０９

ＲＶ＿ＷＴＩ→ＲＶ＿ＩＮＥ ９.７８９ ０.００２ ６.９０５ ０.００２

ＲＶ＿ＩＮＥ→ＲＶ＿ＷＴＩ １.４４６ ０.２３２ １.２８６ ０.２８２

　 　 注:对于每一个 Ａ→Ｂ 的零假设来说ꎬ其设定为 Ａ 不是 Ｂ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果ꎬ因此拒绝原假设则表明 Ａ→Ｂ
之间存在着 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系ꎮ

　 　 ２. 脉冲响应分析

基于 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果检验的结果ꎬ我们进一步利用三个市场的收益率和波动率分别构建向

量自回归模型(ＶＡＲ)ꎬ并采用脉冲响应函数来估计各个市场之间互相的影响ꎮ ＶＡＲ 的滞后

期数也是由信息准则来协助确定为滞后一期ꎬ同时我们采用广义脉冲响应函数的方式来避免

模型中变量顺序的影响ꎮ 其结果与 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果检验所给出的基本一致ꎬ即上海原油期货市

场同时会受到 Ｂｒｅｎｔ 和 ＷＴＩ 两个市场变动的显著影响ꎬ而反向的回馈则并不存在ꎮ 因此在图

２ 中ꎬ我们仅展示了上海原油期货对于其他两个市场价格变动的脉冲响应ꎮ 上海原油期货对

于其他两个市场给定一个标准差变化的反应保持了非常稳定的一致性ꎬ但是无论是收益率还

是波动率ꎬ布伦特市场冲击对上海原油期货市场的影响都要高于 ＷＴＩ 的影响ꎮ
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图 ２　 上海原油期货对 ＷＴＩ 和布伦特市场的广义脉冲响应

３. 风险溢出 ＣｏＶａＲ 分析

在有关风险传染与系统性风险的研究中ꎬ人们更为关注尾部风险的联动性(Ｓｈｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８)ꎮ

Ａｄｒｉａｎ 和Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ(２０１６)定义了ＣｏＶａＲ 的概念ꎬ其反映了某一个机构 ｉ 处于极端风险价值ＶａＲ

时ꎬ另一机构 ｊ 所面临的风险水平ꎬ反映了机构 ｊ 关于机构 ｉ 的条件风险价值ꎬ定义如下:

Ｐ ｒ ｊꎬｔ ≤ ＣｏＶａＲβ
ｊꎬｔ ｜ ｒｉꎬｔ ≤ ＶａＲα

ｉꎬｔ( ) ＝ Ｐ ｒ ｊꎬｔ ≥ ＣｏＶａＲ１－β
ｊꎬｔ ｜ ｒｉꎬｔ ≥ ＶａＲ１－α

ｉꎬｔ( ) ＝ β (１)

本节采用动态 Ｃｏｐｕｌａ 对 ＣｏＶａＲ 进行估计ꎬ为节省空间ꎬ具体建模过程可以参见 Ｌｉｕ 等(２０１７)

和 Ｊｉ 等(２０１８ａꎬ２０１８ｂ)ꎮ 图 ３ 展示了上海原油、ＷＴＩ 和布伦特三者之间的风险溢出关系ꎮ 市

场间的 ＣｏＶａＲ 能够很好地测度一个市场处于极端风险不确定条件下ꎬ另一个市场的极端风险

运动情况ꎬ能够很好地刻画市场间的极端风险溢出关系ꎮ 从图中可以看出ꎬ上海原油期货市

场的风险水平(ＣｏＶａＲ)明显高于 ＷＴＩ 和布伦特市场ꎬ说明当前我国原油市场的整体风险和波

动性还很高ꎬ投资者想要获取稳定的收益需要谨慎的投资策略ꎬ市场监管部门的风险防控也

面临更大的挑战ꎮ 同时ꎬ三个市场之间的风险溢出关系具有明显的不对称性ꎮ 当 ＷＴＩ(或者布

伦特)处于极端风险水平下ꎬ上海原油期货的风险值明显高于当上海原油期货处于极端风险水

平下 ＷＴＩ(布伦特)的风险值ꎮ 特别是在下尾 １％的风险水平下ꎬ上海原油期货的 ＣｏＶａＲ 风险值

与 ＷＴＩ(布伦特)的 ＣｏＶａＲ 风险值具有明显的差异ꎮ 这说明ꎬ当市场面临下行风险冲击时ꎬ上海

原油期货受风险溢出的影响更大ꎬ市场更加脆弱ꎮ 另外ꎬ通过对比分析 ＷＴＩ 和布伦特之间的 Ｃｏ￣
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ＶａＲ 值可以发现ꎬ在下尾 １％的风险水平下ꎬ两者的 ＣｏＶａＲ 值差异不大ꎬ然而ꎬ在上尾 ９９％的风险

水平下ꎬ考虑布伦特处于极端风险水平下的 ＷＴＩ 的极端风险值相对更大ꎮ

图 ３　 上海原油、ＷＴＩ 和布伦特原油期货之间的 １％显著性水平下的 ＣｏＶａＲ 风险分析

本节对上海原油期货与国际基准原油之间的风险溢出关系的量化结果进一步证实了尽

管我国原油期货交投规模超预期发展ꎬ但是我国原油期货市场还处于初期发展阶段ꎬ距离成

为定价基准、形成“中国原油价格”还有不短的距离ꎮ 特别是ꎬ我国上海原油期货目前还存在

白盘交易不活跃、非主力合约交易流动性不足等问题ꎮ 这都充分说明了我国原油期货交易还

没有形成自身的市场规律ꎬ市场参与主体对于远期交易信心不足等问题ꎮ 这些问题都是市场

发展初期不可避免的ꎬ还需要原油市场交易制度等多方面不断完善和进一步优化ꎮ

因此ꎬ对于中外企业来说ꎬ仍旧缺乏采用原油中国价格的动力和紧迫性ꎮ 对照形成原油

基准价格的关键要素和演化机理ꎬ我国还需要从扩大交易主体的代表性和多样性ꎬ提高市场

的信息透明度ꎬ增加中远期期货交易产品ꎬ并在加强监管水平等方面完善市场制度ꎮ 完善市

场配套的法律法规、行政监管体系和风险防范机制ꎻ提高市场的信息透明度ꎬ形成更为准确、

及时和透明的石油需求信息发布机制ꎬ以及完善的交易者信息披露机制ꎻ引入金融参与者ꎬ提

高衍生品的交易量ꎬ增加市场的流动性ꎻ增加中远期交易产品ꎬ形成中远期价格曲线ꎬ充分发

挥期货的风险管理作用ꎮ
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五、 结论

本文主要对国际基准原油定价的历史演变规律进行梳理ꎬ在此基础上ꎬ凝练国际基准市

场的关键因素和形成条件ꎻ同时采用我国原油期货交易的数据并结合国际主要基准价格分析

市场间的互动与风险溢出机制ꎬ从实证角度分析我国原油期货的特征及风险ꎬ从而发现我国

石油期货发展所面临的挑战并提出相关政策建议ꎮ

以史鉴今ꎬ成功的国际原油基准价格取决于现货市场的深度、流动性和多元性ꎬ市场监管

和信息发布的有效性等多种因素ꎮ 标准化的合约和市场监管可以保证报告的交易量和价格

是透明、可信的并且符合国际标准ꎬ是基准价格形成的关键要素ꎮ

我国原油期货的上市时机选择合理ꎬ国内外经济与制度环境都相对比较成熟ꎮ 人民币原

油期货的推出符合我国参与国际竞争ꎬ建立合理的世界石油贸易新秩序ꎬ增强亚太地区在国

际石油市场中话语权的内在需求ꎮ 其中采用人民币定价是我国原油期货的一大亮点ꎬ但也需

要经历时间的考验ꎮ 人民币国际化的动机是在国际贸易体系中谋求合作与共赢而非挑战或

取代ꎮ 人民币原油期货的发展将使得中国和人民币在国际市场中的地位得以提升ꎬ为我国经

济发展进一步融入国际市场助力ꎮ 尽管原油期货市场的建立为推动人民币国际化提供了一

个重要的契机ꎬ“石油人民币”的发展已具备一定的市场基础ꎬ但是ꎬ讨论以石油人民币替代石

油美元ꎬ还为时过早ꎮ

通过数据分析表明ꎬ我国人民币原油期货的发展还在很大程度上受到两大国际原油基准

价格的影响ꎬ风险水平显著高于 ＷＴＩ 和布伦特市场ꎮ 因此我们需要认识到原油期货的发展并

非一日之功ꎬ挑战和取代的说法缺乏实际基础ꎮ 以原油期货为载体ꎬ进一步推动人民币国际

化需要市场自身发展和相关法律法规、体制机制的配套支持ꎮ 总体来说ꎬ不断完善市场交易

制度ꎬ提高市场流动性和透明度ꎬ建立动态的信息发布机制和信息披露平台ꎬ提升交易者的多

样化、国际化和活跃度ꎬ建立有效的风险监测、预警和应急机制等才是市场不断发展壮大的保

障ꎬ也是石油人民币价格得以形成的基础条件ꎮ 此外ꎬ中国应该充分利用“一带一路”的平台ꎬ

鼓励沿线资源国采用人民币结算石油贸易ꎬ提高人民币在原油实际贸易中的使用率与认可

度ꎬ通过贸易逐步使人民币完成由计价货币向贸易结算货币的转变ꎬ为推进石油人民币进程

提供良好的外部条件ꎮ 一旦原油的人民币价格在贸易中得到使用ꎬ就会有企业利用期货市场

来管理风险ꎬ从而增加市场的流动性ꎬ激活中远期曲线ꎮ
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