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上海国际能源交易中心		张宏民

基准价与话语权 *

英国政府的上游税收政策鼓励大型石油公司建

立一个独立并且与市场价格挂钩的交易体系。像 BP

和 SHELL 这样的大型综合性石油公司 , 总是将他们

开采石油的绝大部分出售给第三方 , 以确保他们是

以现行市场价计税。对于集团内部的关联交易，必

须以英国石油税务局确定的参考价来计税，这是石

编者按：近年来，全球石油市场的东移以及由此产生的对全球原油基准价格体系的影响引起业

界广泛讨论。作为全球能源与资源类研究的顶级智库，牛津能源研究院对全球原油基准价格演

变和动态发展进行了持续跟踪研究。上海国际能源中心能源产品部与牛津能源研究院合作，组

织有关人员编译了该机构 2015 年来有关石油市场基准价格的 5篇系列专题研究文章。这个系

列研究反映了该机构对石油基准价格这一问题的思考和观点，供大家参考。本期首批刊登的两

篇文章是《石油市场的东移与中东定价基准的未来》和《上海原油期货和石油需求冲击》，后

续将陆续刊登《亚洲基准何去何从》、《即期布伦特基准价的转变》和《穆尔班：中东新的定

价基准？》等系列文章。

油公司尽力避免的业务模式。英国独特的石油税收

政策 , 催生了北海地区的石油现货市场 , 充裕的流动

性支撑 Brent 成为了全球石油市场最重要的基准价

格。Brent 的发展告诉我们，基准价格的形成并非

精心设计的结果，政策驱动固然重要，但更大程度

是现货市场自然演进的结果。

*	编者注：本文为上海国际能源交易中心能源产品部负责人张宏民为牛津能源研究院有关石油市场基准价格的 5 篇系列译稿所撰写的序言。
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中东有众多的石油出口国，然而并非产量最大

的原油成就了基准价格，他们更习惯于凭借目的港

限制和转卖限制强化对市场的控制力。最终市场选

择了产量并不大、但可以自由贸易的迪拜和阿曼原

油，他们成为了中东地区出口原油的基准价格。亚

太地区石油消费量和进口量巨大，但过去的几十年，

亚洲主要的消费国石油产业市场化改革普遍滞后，

形成一个市场化的基准价格非常困难，这使得弹丸

之地新加坡脱颖而出。新加坡市场容量很小，但凭

借相对自由的市场环境，以及价格评估机构（Pricing 

Report Agencies, PRAs）的努力，在亚太地区石油

交易和价格形成中赢得了先机。中东和亚洲的现实

告诉我们，市场规模固然重要，但自由贸易才是基

准价格形成的关键。

大的买家和大的卖家总是试图在价格的形成中

发挥更大的作用。人们不喜欢“买什么，什么就涨；

卖什么，什么就跌”，但“大量买进会使价格上涨，

大量卖出会使价格承压”，恰恰是市场机制发挥作

用的具体体现。人们总是希望价格向有利于自己的

方向发展，或者向自己期望的方向发展，如果现实

与此相反，人们往往会怀疑市场的运行是有问题的，

或者会觉得自己没有“价格话语权”。想象一下会

议表决的情形，如果有一个人说话一言九鼎，他发

表意见后别人都得同意，那他就是最有话语权的选

手，很显然，这样的表决除了形式以外毫无意义。

对于市场而言，数量众多、力量相对均衡的买家和

卖家在一个公开、公平、公正的规则下博弈，这样

才能形成真实反映市场供需的公允价格。一个真正

有效的市场应该是没有人能说了算的市场，大家都

是价格接受者（Price Taker）, 也就没有了价格制定

者（Price Maker）。

价格信号就像气象局播报的温度，或者环保局

播报的污染指数。遇到酷暑和严冬，人们不大会抱

怨气象局；雾霾肆虐，人们也不大会归咎于环保局。

然而，当价格偏离人们的预期时，PRAs 和交易所就

会承受巨大的压力。PRAs 的评估方法和评估过程、

交易所的规则体系和监管体系，对价格的形成有一

定的影响，他们不可能像气象局和环保局那样完全

撇开干系。然而，人们往往忽视了更为重要的一面，

那就是价格本质上是市场供需关系的反映；规则对

价格的影响只是一个表象，而且往往是局部的、暂

时的。要改变严重的雾霾天气，根本上是要致力于

环境的治理，而不是改变环保局的指数。同样地，

要形成一个市场认可的基准价格，光有期货交易所

是远远不够的，更为重要的是花大力气完善基础现

货市场。完善的现货市场，应该是一个买卖自由、

价格自由、物流通畅的市场。尤其对于买家，你可

以选择买，也可以选择不买；你可以讨价还价，你

可以选择买谁的，买了以后物流有保障。

环境污染会影响人们的健康，但人们不会怪罪

环境指数揭示了真相，反而对虚报篡改环境指数深

恶痛绝。价格的涨跌会影响人们的切身利益，也往

往为利益受损的一方所诟病。但正如环境指数一样，

价格本身是无辜的。价格的涨跌、价差的大小、相

关性的高低，都不是判断价格有效性的绝对标准。

只要客观反映了市场的供需现状，只要客观反映了

交易者对于未来的预期，只要有客观的基本面的逻

辑 支 撑， 那 就 是 好 的 价 格。2011 年 9 月，WTI 曾

经一度比 Brent 低了 27 美元，这个价差是合理的

（Reasonable）、有意义的（Meaningful），它客
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观反映了库欣地区产量增加、物流不畅的状况，它

以强烈的信号告诉市场，是该改善美国的物流基础

设施了。

当然，理想化的自由市场在现实中是不存在的。

石油市场在某些领域具有自然垄断的属性，石油安

全也是决策者经常考量的重要因素之一。PRAs 和交

易所的存在，恰恰可以弥补现货市场的缺陷。PRAs

和交易所的作用不是决定价格的涨跌，而是通过完

善规则和监管，促进市场信息更加透明，促使市场

力量更为均衡，从而更为有效地发现价格。期货市

场的价格如果能真实反映市场的供需现状和未来预

期，那它就能更好地引导生产和消费，更为科学地

配置资源，从而更有效地服务于实体经济的发展。

期货市场的功能还在于，你可以利用期货市场对冲

你可能面临的风险，在市场价格不利时保护自己，

而不仅仅是抱怨价格的走向，或者哀叹话语权的不

足。

我国正在持续完善社会主义市场经济体系，大

力推进石油天然气行业体制改革，非常需要结合中

国实际学习借鉴国外成熟市场的经验。牛津能源研

究院是全球顶级的能源研究机构，对石油市场基准

价格演变的研究颇有建树。上海期货交易所、上海

国际能源交易中心致力于发展完善我国的能源期货

生态体系，在此选编翻译牛津能源研究院有关石油

市场基准价格的 5 篇专题文章，供大家学习讨论。

即使我们不能完全赞同文章的观点，但认真学习交

流、倾听不同的意见，对我们思考问题的启发无疑

是巨大的。

感谢牛津能源研究院各位作者的研究与分享！

感谢牛津能源研究院资深客座研究员陈小宝先生促

成此次合作并给予宝贵的意见！感谢各位读者！

（责任编辑：陈昊）


