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大宗商品百年回顾：能源篇 

商品研究方法论（三） 

 

长期能源需求与经济增长高度相关。自二战以来，能源需求增速明显加快。20 世纪初，

煤炭仍是全球主要燃料来源；到 1920 年代，石油已经在交通领域逐渐普及。全球原油产量

从 1920 年约 100 万桶/日，增至 2019 年约 1 亿桶/日。石油在能源需求中占比也从 1920 年

不到 5%增至 1973 年峰值 43%。之后石油危机大幅推升油价，引发进口国家政策响应，石油

需求占比逐渐下降。在主要非化石能源中，1970 年代开始核能在发电领域应用逐渐增加，

2000 年达到 6%的能源需求占比峰值。可再生能源在 2000 年以后加快推进，到 2019 年占

能源消费约达 10%。 

由于全球能源需求总量增加，尽管新能源占比升高，尚未减少传统能源需求。例如，

煤炭需求占比从 1920 年开始下降，但需求量仍然维持上行。如今，石油、煤炭、天然气等

传统化石能源在需求占比从 1970 年代 94%降至约 80%。其中原油占化石能源需求三分之二，

占全球能源需求约 40%。在化石能源的需求结构中，约三分之二的石油用于交通领域。而

天然气和煤炭则主要用于发电，分别占电力能源约四成和六成。目前已有多种替代能源可

用于发电，但大规模普及仍然需要时间。本文主要内容来自世界银行商品报告。 
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一、石油 

自 1850年代现代石油工业诞生以来，全球石油价格经历了多轮起伏，伴随

着定价权的逐渐转移。例如，1880-1910年代洛克菲勒标准石油公司占绝对主导；

1930-1970年“七姐妹”西方石油公司对国际油价具有重要影响；1960年欧佩克

成立后逐渐实现定价权转移，2017年进一步扩大至 OPEC+产量联盟。 

1910年洛克菲勒石油帝国因美国政府反垄断诉讼瓦解后，1935年占据美国

石油总产量约 80%的公司联合成立了 IOCC（洲际石油契约委员会）。该组织对成

员企业制定生产配额，并且在油价下跌时通过削减产量维持价格稳定。由于德克

萨斯是最大石油生产区，也是主要的摇摆生产商；后来逐渐演变为德克萨斯铁路

委员会成为制定价格政策主体。 

在美国之外，全球石油产量和价格政策最初由七家西方石油公司（七姐妹）

主导，其中有五家是美国公司。这些公司掌握了中东主要地区的多数特许经营权，

因此可以影响相关产油国产量。作为成本来源，七姐妹长期把中东原油出口价格

压制在相对较低水平。 

然而这种影响力到 1960年代逐渐式微。二战后石油需求快速崛起，美国由

全球最大的石油出口国转为净进口国。中东在全球石油出口市场地位愈加重要，

到 1970年已经占据出口份额一半以上。随之而来的是中东国家对定价权的要求。

1960年欧佩克成立，1970年代中东石油危机推升国际油价大幅飙升，同时导致

了油品需求的大幅回落。 

在 1979到 1983年间，全球石油需求减少约 10%（600万桶/日）；其中发达

国家减少约 18%。石油进口国制定政策要求提高燃油效率，并鼓励发展替代能源

以抑制需求降低油价；例如禁止修建石油发电设施等。同时高油价推升非欧佩克

国家尤其是高成本生产商产量快速增加。北海、阿拉斯加、墨西哥湾产量在全球

占比从 1975年 2.2%提高至 1985 年 14%，大幅挤占欧佩克市场份额。 

由于供应增加需求减少，1980-1985年间石油价格逐年下降。为了抬升油价，

1982 年 3 月欧佩克首次尝试设定产量配额。沙特成为主要的摇摆生产商，贡献

了绝大多数主动减产量。但是其他国家产量普遍高于配额，减产挺价策略失败。

1985年沙特决定改变政策，转而宣布大幅增产，开启价格战导致油价加速回落。

1987年再次设定产量配额和目标价格管理政策，之后十年油价维持相对稳定。 
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1970年代石油危机同时也推动石油定价机制变化。1983 年纽约商品交易所

(Nymex)上市 WTI 原油期货合约；1988 年伦敦国际石油交易所(IPE)上市 Brent

原油期货合约。由早期产油国定价逐渐发展为 Brent、WTI、Dubai三大基准价格

体系。到现在进一步体现为期货定价和金融属性的不断增强。 

2000年以后石油价格大幅上涨，主要体现了发展中国家超预期的需求增速。

2000-2008 年间，中国石油需求增长约 70%，印度增加约 40%；而发达国家油品

需求则变化不大。2008 年的金融危机导致油价陡然下跌，之后随着欧佩克减产

和中国需求恢复又快速回升。 

2011 到 2014 年中，原油价格维持在 100 美元/桶以上高位。同期其他很多

大宗商品价格由于供应增加和需求放缓逐渐回落。油价则受到供应端地缘因素

支撑，包括利比亚内战和伊朗制裁影响。 

2014年下半年油价大幅回落，2016年降至 40美元/桶以下，跌幅超过 70%。

持续高油价推动非欧佩克产量快速增加，如美国页岩油、加拿大油砂、生物燃料。

2011-14年间美国产量增加 55%，在全球产量份额由 7.6%增加至 11.2%。欧佩克

产量变化加速油价回落。2014 年 11 月，欧佩克未如预期减产，而是维持 3000

万桶/日的产量配额。欧佩克持续两年增产导致油价持续下行。 

油价下跌过程中，美国页岩油行业通过压缩成本、技术创新、提高资金使用

效率、体现出比预期更好的适应能力。美国原油产量仅在 2016 年短暂减产后，

2017 年再度恢复快速增长。2018 年美国原油产量同比增加 150 万桶/日，超过

俄罗斯和沙特成为全球最大原油生产国。 

美国增产的代价是欧佩克市场份额的损失。2016 年 12 月，欧佩克与 10 个

非欧佩克产油国组成 OPEC+产量联盟，决定将产量联合削减 120 万桶/日。成功

推升油价此后三年油价重心逐渐回升。 

2020年全球疫情严重冲击石油市场，导致油价在 2020年 4月创有记录以来

最大跌幅。防疫隔离政策导致石油需求大幅下降。作为应对措施，2020 年 5 月

欧佩克推出史上最大规模减产，联合减产约 970万桶/日。下半年油价逐渐回升，

2021年随着需求恢复加速上行。 

2022 年石油市场再度受到俄罗斯地缘冲突的深刻影响。欧盟宣布年底全面

禁止俄罗斯石油进口，全球原油贸易格局相应重塑。目前影响仍在持续推进中。 
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图 1： 全球能源需求结构（%）  图 2： 化石能源需求分布（%） 

 
 

 

图 3： 全球原油供应占比（1900-1975，%）  图 4： 全球原油供应占比（1970-2019，%） 

 
  

图 5： 发达国家与发展中国家油品需求（百万桶/日）  图 6： 1965 年油品需求降幅最大年份排名（%） 

   

数据来源：世界银行 中信期货研究所   
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二、煤炭 

煤炭在历史上被作为燃料广泛使用，也是现代工业革命的催化剂。动力煤占

全球煤炭消费八成以上，主要用于发电；其余为用于炼钢行业的焦煤等。中国是

煤炭最大消费国，占全球总需求一半以上。同时也占全球总产量一半以上，其次

是印度（10%）、印度尼西亚（7%）、美国（6%）、澳大利亚（6%）等。 

由于生产成本较低而运输成本高昂，1960年代之前煤炭开采主供本地使用，

全球贸易数量有限。目前运输费用在总成本占比仍然近半。在 1970年代的石油

危机后，煤炭国际贸易逐渐发展起来。1979 年国际能源署决定禁止成员国新建

燃油发电设施，推动了煤炭在发电领域需求的快速增长。1970-1980年间，全球

煤炭需求增加约 20%，推升了煤炭价格大幅上涨。澳大利亚、加拿大、南非等国

也在此期间成为出口国。全球贸易量从 1970到 1990年接近翻番。 

1980 年代煤炭价格逐渐回落。主要受到供应端影响：中国、印度尼西亚、

哥伦比亚等国加入全球出口市场；美国等地的技术进步使开采成本大幅下降。

1985 到 1995 年间，美国煤矿工人平均生产效率从 2.7 吨/时提升至 5.4 吨/时。 

2000 年后，发展中国经济崛起使全球煤炭消费在八年间增加了 50%；其中

有三分之二来自中国。中国产量增加不足以满足需求，从出口国转变为进口国，

推动煤炭价格上涨。2008年金融危机导致煤价大跌，受中国需求拉动快速恢复。 

随着中国经济放缓和增长重心由高能耗向低能耗产业转移，2014 年后煤炭

需求逐渐见顶回落。美国的页岩革命带来大量廉价天然气供应，加快了天然气对

煤炭发电替代。对气候变化担忧和降低碳排放政策、以及新能源如风电和太阳能

发电成本下降，进一步抑制煤炭发电需求。目前煤炭占全球一次能源消费约 30%，

占全球电力来源约 40%。 

2020年全球疫情和经济衰退导致煤炭需求大幅下降，前八月价格下跌约 30%。

2021 年全球经济恢复带动煤炭需求回升，同时替代能源供应局部下降，如高温

干旱导致美洲水力发电减少，西北欧冬季天然气供应下降等因素共同推动煤炭

价格大幅回升。2022年俄罗斯冲突进一步推升煤炭供应风险和贸易格局重塑。 
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图 7： 煤炭月度价格（美元/吨）  图 8： 全球煤炭需求（艾焦耳） 

 
 

 

图 9： 全球煤炭产量份额（%）  图 10： 全球煤炭储量占比（%） 

 
  

图 11： 煤炭在发电能源中占比（%）  图 12： 煤炭产能增量（千兆瓦） 

   

数据来源：世界银行 中信期货研究所   
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三、天然气 

历史上看，天然气供需和价格通常都是相对区域化。北美天然气主要在美国、

加拿大、墨西哥之间通过管道运输。欧洲天然气从俄罗斯和挪威通过管道运输至

其他国家。早期液化天然气进口主要集中在日韩等少数亚洲国家，2000 年日本

进口几乎占全球一半；之后中国和欧洲也大幅增加进口。目前液化天然气占全球

天然气贸易份额从 2000年的四分之一增加至接近一半。 

不同地区间的定价结构也存在较大差异。对于管道气，价格可能由买卖双方

直接协商确定，也可能由类似石油的现货市场交易得到；部分国家管道气价则是

受到政策限定。而液化天然气贸易以长期合约为主，价格可能基于原料气成本、

出口目的地浮动价、或者以油价和其他商品价格作为基准。美国天然气基准价格

如 Henry Hub,西北欧如荷兰 TTF（Title Transfer Facility）。中东欧和亚洲

则通常跟油价挂钩，偶尔也会跟煤价挂钩。 

过去二十年天然气市场发生了显著变化。供应角度，21 世纪前十年，美国

天然气产量基本维持稳定；已经准备修建更多的液化天然气接收站来增加进口。

2010年页岩革命后，美国天然气产量年均增幅超过 5%，成为全球最大的天然气

生产国。前期修建的进口设施也逐渐改造成为出口设施。同时其他地区如卡塔尔、

澳大利亚、中国的天然气产量也在快速增加。 

需求角度，21 世纪全球天然气需求快速增长，尤其是发展中国家年均增速

约 4%。而发展中国家虽然煤炭和石油需求逐渐下降，但天然气需求仍在增加。

主要来自天然气相对煤炭更低的碳排放，增加了对煤炭发电的替代。 

贸易角度，全球天然气供需和贸易增长使价格联动增强，对现货价格响应也

更加灵活。尽管液化天然气贸易仍以长期合约为主，短期合同和现货交易已占到

约三分之一；其中主要来自美国出口模式变化。更多传统依赖管道气的国家开始

进口液化气。贸易范围扩大也使得不同地区间价差逐渐收窄。 

早期欧洲和日本天然气价主要与油价挂钩，而美国则以 Henry Hub 价格为

基准。在 2010-2014年高油价期间，欧洲和日本气价大涨；而美国气价则因产量

增加而降至 1990年来最低值。三地价差大幅走扩。2015年尽管油价回落使欧洲

气价下行，但地区价差仍维持高企。近年来随美国液化气更多出口至欧洲和亚洲，

地区间价差大幅收窄。 
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2020 年疫情后需求下降，美国天然气供应过剩，转而大幅增加出口。导致

主要出口目的地欧洲的天然气价降至历史低位，跟美国接近达到平水。然而 2021

年随经济和需求恢复、俄罗斯对欧洲削减出口、可再生能源供应减少等导致欧洲

气价飙升 400%。2022 年乌克兰冲突加剧欧洲天然气危机，推升价格再度上行。 

图 13： 天然气价格（美元/百万英热）  图 14： 天然气需求（十亿立方米） 

   

图 15： 天然气产量份额（%）  图 16： 天然气贸易类型占比（%） 

   

图 17： 液化天然气进口量（十亿立方米）  图 18： 液化石油气出口地区占比（%） 

   

数据来源：世界银行 中信期货研究所   
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四、核能 

核能商业使用从 1950 年代中期开始，1960 年代加快发展，1970 年代石油

危机进一步加速进程。1965到 1988年全球装机容量年期增幅约达 20%。1985年

核电已经占到法国总电力供应约四分之三。2001 年核能在全球能源需求占比达

到 7%的峰值，在电力供应占比约 15%。 

近年来核能使用受到一定程度的反对和限制。主要来自可能伴随的核废料

辐射、核泄漏事故、核扩散风险等。例如 1986年切尔诺贝利核电站事故后核电

装机容量急转直下；以及 2011年日本福岛核电站事故后，德国决定分阶段停止

核电站使用。但是这个政策也带来一定程度争议。减少核电就意味着增加天然气

和煤炭发电，这与清洁能源政策目标背道而驰，还会导致电力成本增加。 

过去十年发展中国家核能发电量增幅相对较高；2010-2019年间中国装机量

年均增长 17%。而发达国家装机容量却在持续下降，主要来自德国和日本。最近

由于清洁能源政策推广，核电作为零碳排放能源再度受到关注。国际能源署预计

在零碳目标下，未来 30年核能发电总量将增加 60%。 

 

图 19： 全球一次能源中核能占比  图 20： 核能在发电能源中占比 

   

数据来源：世界银行 中信期货研究所  数据来源：世界银行 中信期货研究所 
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五、可再生能源 

可再生能源主要包括水电、风电、太阳能、地热、潮汐、生物能等。与传统

化石能源的广泛用途相比，几乎所有的可再生能源都是用来发电。截至 2020年

可再生能源在全球占比约为 11%，其中水电占一半以上。过去十年除水电以外的

其他类型能源装机容量快速增加；在发达国家需求占比相对高于发展中国家。 

水电 19世纪后半叶就已经开始使用水力发电，20世纪装机容量逐渐增加。

在全球能源占比从 1920年代 1%，增加至 1990年代 6%。中国是全球最大的水电

供应国，2020年占全球份额约 31%。部分国家如巴西和挪威，水电在电力供应中

占比已经超过了 80%。 

与太阳能和风力发电相比，水力发电被认为是一种更持续可靠的供应来源，

而且相对更加容易进行调节。但仍然面临着气候变化尤其是干旱风险。例如 2021

年美国、巴西、中国的局部干旱就大幅减少了水电供应。 

其他 1970年代石油危机后，风力和太阳能发电开始投入商业使用，但发展

相对缓慢。2010年风电在全球能源占比仅约 0.6%，太阳能占比不到 0.1%。过去

十年装机速度开始加快，太阳能年均增幅达到 40%，风电约为 16%。可再生能源

装机量的快速提升受到了技术进步和政府政策的共同推动。目前中国的可再生

能源发电量全球最高，占比约达四分之一。 

 

图 21： 可再生能源在一次能源中占比  图 22： 可再生能源同比增速 

   

数据来源：世界银行 中信期货研究所  数据来源：世界银行 中信期货研究所 
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