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从 NSG 模型看 OPEC 减产 
                                          -----东海期货研究所高级能化分析师李婉莹 

 

一、 背景回顾 

 

周五欧佩克以及参与减产的非欧佩克第 8次联合会议上，俄罗斯拒绝了欧佩克第 178 次会议提出

的联合每日减产 150 万桶的建议，引发油市震荡。纽约商品期货交易所西得克萨斯轻油 2020 年 4月期

货结算价每桶 41.28 美元，跌幅 10.1%；伦敦洲际交易所布伦特原油 2020 年 5月期货结算价每桶 45.27

美元，跌幅 9.4%。 本文将通过阐述 NSG 模型原理来分析未来 OPEC 减产走向。 

                           图表 1  布油价格走势（美元/桶） 

 
资料来源：EIA;东海期货研究所整理 

 

 

1、 NSG 模型的理想化减产模拟  
NSG 模型，即 N-person Snowdrift game，是二人雪堆模型（又称为“鹰鸽”模型）的衍生。二人

雪堆模型模拟了以下博弈场景：在一个风雪交加的夜晚,两人被一个雪堆所阻,假设铲除这个雪堆使道

路通畅需要的代价为 c,如果道路通畅则带给每个人的好处量化为 b。对甲乙双方来说，分别有合作与

背叛两种选择如果两人一齐动手铲雪,则他们的收益为 R=b-c/2;如果只有一人铲雪,虽然两个人都可

以回家,但是背叛者逃避了劳动,它的收益为 T=b,而合作者的收益为 S=b-c;如果两人都选择不合作,两

人都被雪堆挡住而无法回家,他们的收益都为 P=0。（假设收益参数满足下面的条件:T>R>S>P）。 

                          乙  

 

   甲 

       合作      背叛 

合作 （b-c/2，b-c/2） （ b-c，b  ） 

  背叛 （  b  ，b-c  ） （ 0  ，0  ） 

    

单一 SC 模型与囚徒困境模型的区别在于最佳策略的选择很大程度上取决于对方策略。如果对手选

择合作,他的最佳策略是背叛;反过来,如果对手选择背叛,那么他的最佳策略是合作。我们将其带入当
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前 OPEC 的减产同盟中去看，沙特与俄罗斯是参与博弈的两方。我们知道此次俄罗斯并未通过 150 万桶

的减产协议，而这正是沙特一直在全力推进的计划。换言之，俄罗斯正是因为沙特的合作而选择了利

益最大化的背叛。 

NSG 模型则将 N方博弈全部纳入考量范围。同样假设 N人被一个雪堆所阻,假设铲除这个雪堆使道

路通畅需要的代价为 c,如果道路通畅则带给每个人的好处量化为 b。对每个人来说，都有合作与背叛

两种选择。如果大家一齐动手铲雪,则他们的收益为 R=b-c/N;对背叛者来说,它的收益为 T=b,;如果所

有人都选择不合作,他们的收益都为 P=0。我们做出如下分析： 

P 合作（n）=b-c/n  (1≤n≤N) 

 

               0   n=0 

P 背叛（n）= 

               b   (1≤n≤N-1) 

 

从理论值上来说，我们发现，只要有一个人参与合作，他人的最优选择即为背叛。当然，此模型

在运用到实际市场中时存在一定缺陷。例如，不同人参与合作得到的效果不同。比如一些控制产量较

弱的成员国即便全力投入减产，也无法对油市带来根本提振。因此，国际上很多学者也对此模型进行

了很多参量修正，比如引入时间成本等新的参数。 

我们同样可以通过 NSG 模型能够对 OPEC 成员国的减产选择做出相关推演分析。理论上的 NSG 模型

结论即只要有一国（如沙特）减产，所有成员国的最好方案就是背叛减产。正如我们此前的系列文章

所说，俄罗斯是这次减产的最大变量。连续几周的决策拉锯都未能改变其在此次减产会议上的态度。

欧佩克与俄罗斯为首的非欧佩克产油国自 2017 年 1月 1 日起联合减产以应对油价下跌，至今年 3月底

共计 39 个月。减产联合宣言参与国减产协议将于今年 4月 1日终止，也意味着欧佩克与俄罗斯为首的

非欧佩克产油国为期三年的减产合作可能就此结束。俄罗斯能源部长亚历山大·诺瓦克(Alexander 

Novak)在上周五说：“从 4 月 1 日起，OPEC 和非 OPEC 都没有产量限制。”这似乎与 NSG 模型的理论

相契合。沙特在此次会议中表示，如果俄罗斯方面不同意深化减产，沙特也将不再配合。2019 年 12

月 6 日的欧佩克第 175 次会议，沙特阿拉伯为主的几个参与减产国将继续自愿额外减产，将整体减产

幅度调整到超过 210 万桶。实际上，在过去的一年中，沙特一直是 OPEC 组织内部的减产主力，俄罗斯

虽然明面同意减产，但实际履约情况堪忧，换言之一直处于“背叛”协议，直接享受原油价格上行带

来的福利。 

然而，值得注意的是，根据 NSG 模型，假设包括沙特在内的所有国家均选择背叛减产，则各国机

会收益为 0。所以，到底应该如何把握后续 OPEC 产量走向呢？ 

我们可以进一步将原油盈亏平衡成本纳入该模型。下图呈现了包括 OPEC,美国重要地区的原油盈

亏平衡点。可以发现以下几点信息，深海油成本普遍较高，页岩油成本相对低；60 美金/桶的油价可

以覆盖大部分地区的成本，OPEC 国家以及俄罗斯的常规油成本接近 40美金/桶，而美国 Permian 地区

的成本甚至低于 35美金/桶。不同国家的盈亏平衡点决定了其价格抗压性，也就是说他们的收益 P值

条件环境各不相同，必须在有效区间内调整，而不能够将其带入单一模型中进行对比。 
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从盈亏成本程度考量，美国处于较为安全的位置。不同国家的盈亏平衡点决定了其价格抗压性。

美国一直是 NSG 游戏的“隐形背叛者”，该国产量已升至 1310 万桶/日。不仅如此，该国加大对外出口，

希望能够进一步抢占市场，前段时间又因为各种原因制裁俄罗斯油企。对俄罗斯而言，原油市场份额

一旦出让，将威胁其能源盈利能力，所以在此次 OPEC 会议中俄方表现如此强硬；另外，该国也在最近

不断表示其原油成本伴随技术提高而下修，俄罗斯天然气工业股份公司（Gazprom）地质勘探和资源开

发主管阿列克谢·瓦什基维奇（Alexey Vashkievich）对外宣称，到 2022 年至 2023 年巴热诺夫

（Bazhenov）地层（J3）页岩油将实现商业开发，生产盈亏平衡成本仅为 18美元/桶，因此，寄希望

于俄罗斯减产困难重重。 

我们继续考虑 NSG 模型中的主要玩家，沙特。对沙特来说，推动减产是其维持 OPEC 主导原油话语

权的重要手段之一。2014 年，美国迎来页岩油革命，这对原油历史而言不仅仅是技术的革命，更是原

油产出国地位的革命，2015 年沙特最终只能通过控制产量来缓解长期压力。曾经的原油卡特尔如今只

能通过不断出让市场份额来参与大国市场博弈。在新冠疫情笼罩全球的背景下，沙特积极寻找抑制油

价进一步下跌的办法，企图寻求俄罗斯方面的支持。会议前也是消息满天飞，沙特不断否定减产联盟

破裂的传闻。根据 NSG 模型，假设沙特宣布退出减产，我们认为 OPEC 减产联盟将迅速瓦解。近期需求

疲弱已成定局，中东一些国家财政对原油出口的依赖性极强，减产协议破裂后一定会加紧生产于出口，

届时局面失控，油价将重回 20美金水平。我们认为，沙特阿美上市不久，沙特并不愿意此前的减产化

为泡影，大概率会在随后有所行动。因此，建议投资者继续关注近期沙特等国的减产动向。 

 

2、 总结与展望  
对近期市场而言，需求仍旧是油市主导因素。此次的 OPEC 会议谈判破裂超出大部分市场预期，因

此引发油价踩踏性崩塌。我们认为，短期内，若沙特方面无进一步减产动作，布油将持续低位运行，

继续下行空间约为 3-4 美金；如果传来新的减产消息，油价有望出现情绪修复性反弹，布油大概率回

归 48-50 美金。中长期来看，减产联盟的破裂与否决定了原油价格重心是否回到 3时代。总体而言，

在当前供需背景下油价易跌难涨，no news is bad news，价格反弹须等待全球疫情的拐点。 
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免责声明： 

 

本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能存在的投

资风险与投资机会。报告中的信息均源自于公开材料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告仅作参考之用，在任何情况下均不构成对所述期货品种的买卖建议，我们也不承担因根据

本报告操作而导致的损失。 
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