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从 3 轮起伏看原油价格波动规律 

文/高健 

自 1983 年 3 月 30 日美国西德克萨斯州轻质原油（WTI）期货上市至今已近

40 年时间，1988 年英国伦敦国际石油交易所推出布伦特原油期货。WTI 和布伦

特是全球影响最大的两个原油期货。随着成交量逐步扩大，直至成为全球最大的

商品期货合约，原油期货已经集商品属性、政治属性和金融属性三重属性于一身。 

从原油期货价格的波动规律来看，上市的头 20 年，即 1983～2004 年，其金

融属性并不强，油价更多受到商品自身供需关系的影响，原油期货价格整体处于

低位、窄幅区间波动，范围在 10～30 美元（每桶价格，下同）。自 2004 年之后，

随着全球经济爆发式发展，原油期货市场活跃度迎来井喷。在商品属性和地缘属

性的基础上，金融属性的加持使得原油波动幅度急速放大，并且呈现出极强的周

期性规律。 

从 2004 年至今，原油经历过 3个完整的周期，分别是 2004～2009 年、2010～

2015 年、2016～2020 年。当下原油已经进入第四轮周期。以下从原油平衡表、

库存、美国通胀、美联储利率、美元指数、原油期货持仓和全球 GDP 等维度，来

回顾过去 3个周期原油价格的波动情况。 

第一轮，2004～2009 年原油波动周期历经 6年。 

2000 年后，全球经济从亚洲金融危机中迅速复苏并且加速增长，但由于欧佩

克产量政策出现失误，原油市场的供需关系滞后于全球宏观大形势。即便如此，

从宏观背景来看，得益于全球经济的高速发展，该阶段全球经济处于高速发展阶

段，美联储完成了一轮利率周期操作，而且利率调整幅度较大，原油期货持仓量

快速增加，原油市场交投日益活跃，期货市场的前瞻性特点体现得淋漓尽致。

2004～2005 年原油市场出现过剩，但油价依然持续走高，布伦特期货均价甚至

自 30 美元升至 60 美元水平，实现翻番。油价与库存之间呈现正相关性，即出现

累库涨价的现象。在金融属性的驱动之下，该时段油价的波动脱离了原油基本面。 

2006 年之后，原油供求关系调整进入紧缺阶段，原油市场进入金融属性和商



品属性共振上行阶段。在供应紧缺的市场背景下，借助原油市场流动性的持续增

强，原油价格加速冲高，并于 2008 年中达到历史最高值，布伦特日结算价最高

升至 146.08 美元。不过，随着美国次贷危机逐步发酵并于 2008 年中全面爆发，

进而引发全球经济危机，全球原油需求迅速削弱，原油供应缺口迅速收缩甚至转

为过剩。原油市场转而进入金融属性和商品属性共振下跌阶段，油价在 6个月内

暴跌 75%。 

第二轮，2010～2015 年原油波动周期同样历经 6年。 

与第一轮周期相比最大的不同之处在于：全球经济增速、美国 CPI、美联储

利率环境基本处于稳定状态，WTI 原油期货总持仓稳步增加，原油市场活跃度进

一步提升。因此，在第二轮原油周期，宏观和金融属性对油价的影响减弱，原油

重归商品属性，受到供求关系的影响更大。2010 下半年～2014 年上半年，原油

市场长期处于供应紧缺状态，油价在 2009 年复苏之后进一步延续涨势，并且价

格在较长期维持高位。直至 2014 年下半年原油市场基本面坍塌，原油平衡表由

供应紧缺迅速进入供应过剩状态，最终引发油价崩盘。第二轮周期中，油价与库

存之间显现出较强的负相关性，由此也反映出该时段原油处于商品属性主导阶

段。 

第三轮，2016～2020 年原油波动周期缩短至 5年。 

这一轮 WTI 原油总持仓在 2018 年达到峰值后逐步降低，金融属性有所减弱。

此外，与第一轮周期类似，美联储同样完成了一轮利率周期操作，但利率调控空

间比第一轮有所收窄。除 2020 年全球经济受到疫情的短暂冲击之外，全球经济

并未发生严重的系统性危机。所以，第三轮原油波动周期中，原油商品属性占主

导，金融属性居其次。而且，第三轮原油波动周期经历了过剩→紧缺→过剩→紧

缺的两个小周期，比前两轮多出一个小周期。 

综合分析上述 3 轮原油波动周期，可以得出 4个基本结论： 

第一，油价中长期运行趋势与平衡表趋势基本一致，即商品供需是价格的决

定性因素。第二，特定时段内，宏观因素和金融属性会导致油价波动脱离基本面，

但商品基本面最终会向宏观形势靠拢，油价波动最终会回归基本面。第三，在金

融属性和商品属性背离时，油价与库存之间的相关性可能会逆转，如 2004～2005



年虽然经合组织石油库存持续增加，但油价跟随库存上涨。第四，美联储加息与

通胀和经济形势基本同步，即美联储加息具有极强的前瞻性。美联储加息与 CPI

和油价之间存在较强的正相关性，即美联储加息阶段，美国 CPI 和油价同时上涨。 

此外，从 3轮原油波动周期还可得出两个规律： 

其一，原油波动时间周期缩短，由前两轮的 6年缩短至 5年。时间周期缩短

主要是受供应端的影响，具体表现在原油供应的垄断性逐步降低，供应逐步多元

化，由欧佩克一家独大演变到当前美沙俄三足鼎立格局。尤其是新冠疫情之后，

欧佩克+产量调整周期缩短到月度，供应的灵活性进一步提高，油价波动周期可

能进一步缩短。 

其二，原油波动空间逐步收缩。在过去 3轮原油波动周期中，油价波动的空

间分别为 115 美元、100 美元和 65 美元。而且，原油波幅的收缩主要体现在高

点逐步下移。而油价低点则相对稳定在 30 美元附近。油价高点的逐步下移，在

很大程度上验证了原油产能逐步过剩的现状，原油的稀缺性逐步降低。而油价低

点的相对稳定则反映出全球原油密集产能的生产成本大概稳定在 30 美元附近，

而且美国页岩油开采成本趋势性降低，正逐步向 30 美元区域靠近。 

从前 3 轮波动周期的经验和规律来看，自 2021 年以来原油市场已经处于第

四轮波动周期当中。理由是： 

首先，美联储利率暂时稳定，但 2022 年大概率进入加息周期，不过预计利

率调整空间有限。这一背景与第三轮周期相似。但与前几次相比，美联储加息明

显滞后，在很大程度上还是出于对疫情不确定性以及供应链短缺的担忧。WTI 原

油总持仓规模显著减少，可能预示着未来全球流动性将收紧。所以，第四轮原油

波动周期中，原油的金融属性将增强。但由于美联储加息滞后于 CPI，所以，加

息与 CPI 和油价的正相关性特征将弱化，甚至不排除加息与 CPI 和油价出现负相

关性的可能。 

其次，从平衡表来看，未来原油市场存在较大的过剩风险，经合组织石油库

存也将进入累库阶段。从商品属性层面来看，未来油价是利空的。 

最后，从时间周期来看，预计第四轮原油波动的时间周期不会超过第三轮，

即不超过 5 年时间。自 2020 年 5 月至今，原油价格反弹已经有 1.5 年。假设第



四轮原油波动周期不超过 5年，则意味着当前油价上涨可能已经进入尾部阶段。

同时参考油价高点来看，波动的时间和空间都将有限。 

综合来看，预计第四轮原油波动周期会出现金融属性和商品属性并重的局

面。由于美联储加息与 CPI 产生时间差，所以，要高度留意第四轮后半周期原油

金融属性和商品属性共振造成价格下跌的风险。 
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