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【摘 要】 2016年，OPEC的产量决策将对全球石油供应形势产生重要的影响，也将影响市场对

于油价重回上升通道的信心和预期。全球经济形势，特别是OECD国家的复苏进度将成为影

响需求增长的关键因素。美元汇率走势、市场投机活动以及地缘政治事件都将成为油价短期

波动的不确定因素。文章通过自主研发的油价综合分析预测系统预测，2016年国际油价将继

续保持低位震荡，Brent年平均油价为53美元/桶，WTI年平均油价为49美元/桶，平均价差为4

美元/桶。影响这一趋势的最大不确定性是OPEC的政策以及OPEC与俄罗斯等产油国之间的

博弈。
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2015年，国际原油价格低位运行，年平均价格

已降至2005年以来的最低点，前10个月布伦特原

油（Brent）平均价格为54美元/桶，美国西得克萨中

质原油（WTI）平均价格为50美元/桶，两者的价差

进一步缩小，在年初和年中曾出现短暂的WTI对

Brent的溢价。2015年，国际油价整体呈波浪形震

荡，Brent价格在 40—65美元/桶之间波动，全年油

价上行区域集中在第二季度。综合来看，全球原

油供应过剩，供需宽松的基本面以及OPEC组织坚

持不减产的立场是打压油价的主要原因。而年中

的油价短暂上行则由美国原油库存下降、美元贬

值以及“也门事件”升级等短期因素推动。

展望2016年，从供给侧来看，OPEC的高产策

略动向以及全球石油供给的再平衡将成为左右市

场走势的关键因素；从需求侧来看，全球经济形势

不容乐观，特别是新兴市场经济增速的进一步放

缓也将使全球石油需求增长动力不足。而汇率市

场波动、投机力量多空更替以及潜在的地缘政治
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2016年国际原油市场走势分析与价格预测

风险都将增加油价波动的不确定性。本文

对2016年新的市场供需形势和全球格局进

行综合分析，并依据自主开发的预测系统对

2016全年油价走势进行预测。

1 2016年国际石油市场形势判断

2015年，在OPEC与北美争夺石油市场

份额的较量中，国际油价底部已基本形成，

继续下降的空间十分有限。2016年，OPEC

与美国原油生产商之间的斗争仍将持续，但

市场将更趋向平衡。在市场走向平衡的过

程中，石油价格将继续经历剧烈的波动。

整体来看，2016 年全球原油供需宽松

的基本面不会改变，但供过于求的状况会进

一步收紧。这主要得益于世界石油供应将

维持稳定，而全球石油需求将持续缓慢增

长。

具体来看，2016 年世界石油需求仍将

小幅增长，OECD石油需求将继续回升。据

OPEC预测，2016年全球的石油需求将达到

9 411 万桶/天，相比 2015 年增长 125 万桶/

天。石油需求的增长主要来自经济持续增

长的美国以及中东地区、拉丁美洲和中国、

印度等非OECD国家。其中，预计中国、美

国和中东的石油需求分别增长 30万桶/天、

14 万桶/天和 21 万桶/天。中东的石油需求

增长主要来自沙特的交通燃料和化工原料

增长，然而地缘政治风险也为中东国家的石

油消费带来负面影响。2016年亚太地区的

石油需求预计减少 14万桶/天，主要原因是

日本核电站的重新运营和疲弱的经济形势

所致。而整个OECD的石油需求则会继续

回升，预计增长 20 万桶/天，达到 2010 年以

来的最高水平，但较2015年则有所放缓，这

主要是受欧洲经济疲弱复苏的拖累以及替

代燃料的使用[1, 2]。

世界石油供给量将小幅上升。据 EIA

预测，2016年全球石油供应量为9 598万桶/

天，相比 2015 年增长 40 万桶/天。其中，

OPEC产量将与2015年基本持平，主要增长

来自伊朗解禁的石油出口。OPEC 剩余产

能水平仍然较高，年平均剩余产能将达 220

万桶/天。非OPEC国家的液体燃料供应也

将与2015年基本持平。其中，美国、俄罗斯

和北海地区的石油供应量有所下降，预计共

减产20万桶/天。低油价之下美国油气产业

的债务增加，投资减少，原油钻机数降至

2010 年以来最低水平，原油产量被迫下

降。而加拿大的生产商正在承受低油价带

来的冲击，预计一些重大的油砂项目将被迫

推迟直至油价恢复[1, 2]。

OECD 国家的商业石油库存将大幅上

涨。据EIA预测，2016年OECD国家商业石

油库存将达到30.4亿桶，可满足需求的天数

近65天。而2010—2014年的平均库存水平

仅为57天[1]。显然，2016年的库存压力将上

升至历史最高点，以此来抑制油价的快速上

涨。

影响石油供需的主要因素包括以下4

个方面。

1.1 全球经济仍处于温和复苏状态，但面临

较大的不确定性，经济增长拉动石油需

求的动力不足

2016 年，全球经济仍将延续缓慢复苏

的步伐，重返全球扩张的通道遥遥无期。总

体来看，美国复苏进展最快，欧元区和日本

经济前景仍不明朗，而支撑全球经济增长的

新兴市场和发展中经济体面临诸多问题，经

济增速开始下滑。联合国和 IMF在2015年

10月的最新报告中都持续下调了对世界经

济增长的预期，IMF 预测 2016 年全球经济

增速为3.6%，发达经济体增长2.2%，新兴市

场和发展中国家增长 4.5%。而新兴市场和

发展中亚洲国家的经济增速连续3年下降，

预计 2016年为 6.4%。中东、北非等产油区
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经济进一步增长，增速达3.8%[3, 4]。

美国经济形势短期内将继续强劲复苏，但石

油需求将缓慢增长。当前，能源价格相对较低，同

时政府减少财政拖累、强化资产负债表以及改善

房地产市场等措施弥补了由美元走强导致的净出

口恶化，使得美国经济持续复苏。根据 IMF预测，

2016 年美国经济增长率将达到 2.8%。由于人口

老龄化以及较低的全要素增长率，美国长期增长

前景并非十分乐观，其潜在的增长率估计仅为2%

左右。然而，持续下降的国际油价和快速复苏的

经济走势并未带动石油需求的快速增长，美国汽

车发动机和燃料经济性改进加上燃料替代使得美

国汽油和柴油需求不断下降。

欧元区将持续温和的复苏态势，但前景并不

乐观。尽管更低的油价和欧洲央行的宽松货币政

策提振了消费和出口，但欧盟和欧元区的经济增

长速度依然相对较低。而且，遗留的债务危机以

及先于危机的全要素增长率下滑，使其增长很难

大幅提升。根据 IMF预测，2016年欧元区增长率

将达 1.6%。2016 年，预计欧盟成员国中，法国增

长率为 1.5%；意大利为 1.3%；而德国继续保持大

约1.5%的增速。随着一些国家削减财政赤字和债

务，欧元区的财政前景也将有所改善，但法国2017

年的财政赤字仍将高于欧盟规定的标准，意大利

的债务与GDP比率也将大幅度上升。尽管欧元区

的失业率在下降，但仍将高于10%。总体而言，欧

洲经济对石油需求的拉动作用仍十分有限。

中国经济增长放缓将影响石油需求。根据

IMF预测，2016年中国经济增长率仅为 6.3%。以

往过量的不动产、信贷以及投资将进一步宽松，投

资增长率尤其是在住宅房地产领域将得到进一步

调整。IMF预测认为，中国政策将致力减少最近

迅速发展的信贷以及投资增长产生的隐患。政府

持续的改革措施以及较低的原油及商品价格，活

跃了消费者消费行为，一定程度上缓冲了经济放

缓。虽然，中国股市估值下降适当影响消费，然而

当前金融市场波动并未对宏观经济造成较大规模

的冲击。但是，中国对新能源汽车行业的大力扶

持以及为实现减排目标的一系列举措都将减缓国

内石油需求的增长。

其他发展中国家中，印度受益于最近的政策

改革、一系列投资增长以及较低的商品价格，其经

济增长率2016年将达到7.5%。东盟国家中，由于

受贸易条件的影响，预计马来西亚和印度尼西亚

经济增长将减缓。拉丁美洲和加勒比海地区经济

以低于全球趋势的增速复苏。巴西由于恶化的政

治条件以及宏观经济政策收紧，IMF预计 2016年

其产出将降至1%左右，同时对其他地区尤其是南

方共同市场存在负的溢出效应。由于油价大幅下

跌，委内瑞拉经济出现深度衰退，预计2016年其经

济增长率为－6%。厄瓜多尔、哥伦比亚等产油国

经济将继续减速。独联体国家将继续保持微弱的

增长，根据 IMF 预计，独联体国家整体在 2016 年

将回归正增长率，大概在0.5%左右，而俄罗斯国家

经济存在结构性缺陷，由于油价大幅下跌以及国

际制裁，预计 2016年经济将进一步下滑。欧洲发

展中国家，预计2016年整体经济增长率将在3.0%

左右。而撒哈拉以南非洲、亚洲一些低收入发展

中国家，预计 2016年整体经济增长将达 5.8%，高

于2015年的4.8%。

1.2 高企的原油库存为市场投机注入动力，做空力

量压制油价上行

根据美国商品期货交易委员会（CFTC）公布

的原油期货持仓报告显示，2015年，非商业交易商

平均持仓比例高达 53%，而且非商业交易商持仓

比例与WTI油价的相关性为－0.646，两者呈现高

度负相关性，这与以往的市场表现恰恰相反。而

对比投机多空力量可以发现，非商业交易商多头

头寸一直维持在 50万手合约的水平，而空头头寸

则从 2015年下半年开始快速增长，主要是由于美

国原油库存达到 1985年以来的季节性最高水平，

为市场做空提供了市场预期和炒作题材。2016

年，美国原油库存水平仍将维持历史高位，预计市

场非商业交易商空头头寸会进一步增加，增加油
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价的上行压力。

1.3 美国货币政策正常化，美元汇率步入上

升通道，对油价形成打压

随着经济的持续快速复苏，美国已退出

量化宽松的货币政策，美国货币政策将进入

利率正常化阶段。在这一过程中，2015 年

美元汇率大幅升值，一方面源于美国经济的

快速反弹和货币政策的正常化，另一方面则

由于人民币贬值和欧元陷入下跌周期。

2016 年是美国的大选年，市场对于美联储

加息的预期十分强烈，这将进一步推动美元

汇率的升值，美元进入快速上升通道符合市

场预期，这将进一步打压以美元计价的国际

原油等大宗商品价格。

1.4 地缘政治风险对市场的短期影响仍然

存在，是导致油价波动的最大不确定性

因素

OPEC 与美国的油价战进入僵持阶段，

俄罗斯争夺市场份额打乱现有格局。OPEC

坚持不减产政策是当前油价持续低迷的重

要原因，也显示了OPEC与美国生产商争夺

市场份额的决心。经过一年多的油价战，美

国原油供应持续增长的势头已经消退，特别

是页岩油生产商大幅度削减预算，美国钻井

数量持续下降。然而，根据彭博社数据，美

国大部分页岩油产区的盈亏平衡点均高于

40美元/桶。美国与OPEC的市场份额之争

还远未结束，而且，非 OPEC 产油国也加入

了市场份额的争夺。在油价持续低迷的背

景下，俄罗斯正在加紧与伊朗的能源合作，

也在加紧抢占市场份额来弥补油价大跌的

经济损失。特别是，俄罗斯正在尝试从

OPEC 成员国特别是沙特手中争夺更多的

亚洲市场份额，2015年 5月，俄罗斯对中国

原油出口量暂时超越了沙特。而沙特也开

始以低油价提高自己的欧洲市场份额。目

前，世界原油供给格局面临重新洗牌，几大

势力对市场份额的争夺必然会造成国际油

价的剧烈波动。在市场格局进一步明朗之

前，国际油价很难达到新的平衡点，而低油

价也将继续维持。

伊朗恢复石油出口将加剧全球石油供

给过剩局面。自 2012 年，伊朗被制裁禁止

石油出口交易，因此积累了大量的石油库

存。2016 年，伊朗的石油出口将会得到解

禁，据世行预测，制裁结束后的几个月内，伊

朗石油出口每天会增加约 100 万桶。这会

让本来已经过剩的石油市场面临新的供应

冲击，对当前低迷的油价施加新的压力。

2 油价预测模型系统

国际油价的运行规律呈现随时间变化

的复杂特征，这使得油价走势的不确定性增

加，预测难度加大。国际石油价格是由长期

趋势和短期波动叠加形成，两者具有不同的

频度和不同的运行机理。因此，对油价进行

预测，首先要将油价长期稳定趋势和短期波

动分离，分别建立不同的模型进行预测，通

过将长期趋势和短期波动预测相叠加，从而

提高油价预测的可靠性。预测机理如下。

（1）采用集成经验模态分解（EEMD）模

型将国际油价进行多尺度分解，得到波动项

（本征模态函数分量）和趋势项。

（2）基于趋势项的预测：根据油价运行

规律的非线性长记忆特征，采用模式匹配的

思想，从油价的历史数据（经过平滑处理）中

挖掘和趋势项最相似的历史油价，通过将历

史模式在时间维度和价格维度进行适当的

变换，在新的模式概念下寻找与趋势项更为

接近的价格模式，从而进行预测[5]。

（3）基于波动项的预测：油价波动往往

具有很强的季节性变化特征。我们采用

ARIMA季节乘积模型对波动项的季节性成

分和非季节性成分分别进行建模，从而利用

历史的波动规律对波动项进行预测[6]。

2016年国际原油市场走势分析与价格预测
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3 2016年国际油价预测

综合上述对市场多空力量的分析判断，对国

际油价预测如下：2016年，国际油价仍将保持低位

震荡，油价整体水平与 2015 年基本持平。2016

年，Brent年平均油价为53美元/桶，WTI年平均油

价为49美元/桶，平均价差将缩小至4美元/桶。然

而，这在很大程度上取决于 OPEC 是否继续维持

现有的产量，一旦中东政局发生变化，OPEC不限

产决策出现松动，将会提振市场对于油价反弹的

信心，油价有可能意外上涨超过60美元/桶（图1）。

International Crude Oil Market Trend Analysis and Price Forecast in 2016
Ji Qiang1 Liu Bingyue1, 2 Xi Wenwen1, 3 Fan Ying1

（1 Center for Energy & Environment Policy Research, Institute of Policy & Management, CAS，Beijing 100190，China；
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Abstract OPEC production decisions will have important impacts on the global oil supply situation and also affect the confi-

dence and market expectation for the recovery of upward trend of oil prices in 2016. The recovery progress of the global econ-

omy, especially OECD countries will be the key factor in the impact of demand growth. Besides, the changes of US dollar ex-

change rate, behaviors of market speculation and impacts of geopolitical events will influence the uncertainty of the short-term

fluctuations in the oil prices. Using our oil price analysis and forecasting synthetic system, we forecast that oil prices will still

图1 2016年国际油价预测
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keep fluctuations at a low level in 2016, and the Brent average year price may stand at 55 dollar per barrel and

WTI average year price stand at 51 dollar per barrel. The spread between Brent and WTI will be narrowed to 4

dollar per barrel. The production decision in OPEC and competition for market share among OPEC, Russia

and other oil producers will be the largest uncertainty affecting oil price forecasting.
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