
与去年六月份相比，国际原油价格目前

已跌去了 66%,整体价格维持在 2009 年初金

融危机以来的低位。中国作为原油消耗和

进口大国，一方面受益于此轮油价大跌，另

一方诸多数据也显示，中国在国际原油市场

依然十分被动。

在全球经济低迷，中国经济增速放缓

的 情 况 下 ，今 年 前 三 季 度 中 国 进 口 原 油

2.49 亿吨，同比增 8.8%。去年中国进口原

油 3.08 亿吨，同比增长接近 10%，也刷新了

历史纪录。2014 年中国原油产量 2.1 亿吨，

全年石油消费 5.19 亿吨，对外依存度已达

到 60%。

悲催的是，一直以来，中国在国际原油

交易市场几乎没有议价能力，原因诸多，一

个是中国虽然是需求方，但供给方过于集

中，沙特等欧佩克组织成员之间竞争受到

约束，俄罗斯在没有被美国等“制裁”之前，

对中国的原油供给并不积极；第二个是国

际原油以美元计价，并且受华尔街期货交

易市场影响较大，中国对国际金融交易定

价市场影响力不足；第三个是中国原油进

口主要控制在几个大型国有企业，成本和

运营效率问题不够迫切，缺少议价的主动

性和相关压力。

上个世纪 70 年代，国际原油价格一度

从不到 10 美元/桶涨到了超过 50 美元/桶，

时任美国总统国家安全事务助理的基辛格

发出了这样的感叹：“如果你控制了石油，你

就控制了整个世界。”为了在石油方面施加

更大的影响力，美国在中东地区的“存在”一

直延续至今，“石油美元”也正是这么来的。

原油作为全球工业的“血液”，实际上全球大

部分国家天然就没有石油，而一些国家每天

则躺在石油上睡觉，原油资源分布极其不

均，因此在原油交易方面，供给方和需求方

的博弈是非常不对等的。

中 国 目 前 是 仅 次 于 美 国 的 第 二 大 原

油消耗国，2014 年中国原油消费量占全球

原油消费量的 12%，按照长远规划，中国的

原油储备要在 2020 年时达到 5.5 亿桶的水

平 ，目 前 的 储 备 量 还 不 足 2 亿 桶 ，也 就 是

说，今 后 四 年 时 间 里，中 国 仅 原 油 储 备 需

求，每 年 将 接 近 1 亿 桶 。 1 亿 桶 多 吗 ？ 按

目 前 中 国 市 场 的 消 耗 量，1 亿 桶 只 相 当 于

中 国 市 场 不 到 十 天 的 需 求 。 目 前 中 国 原

油的日消耗量已超 1100 万桶，相当于全球

第二大产油国沙特的日产量，中国只有拥

有 沙 特 一 样 的 产 油 能 力，才 能 自 给 自 足，

这 几 乎 是 不 可 能 的 事 情 。 据 国 际 能 源 署

(IEA)预测，中国石油对外依存度将在 2040

年达到 80%，而那时美国将会在原油市场

实现自给自足。

几个月前，李克强总理在国家科技战略

座谈会上说，中国每年要因为芯片进口花费

2000 多亿美元，这笔钱与每年进口石油花费

的金额差不多。此话应该说映射了目前中

国经济面临的两个问题，一个是中国在高科

技领域的核心成本支出非常高，产业升级和

“供给侧”改革任重而道远；另一方面也说

明，中国在原油进口方面的开销一直以来是

巨大的，不仅消耗掉了巨额的外储，还存在

着巨大的能源安全挑战。

关于能源安全问题，仁者见仁智者见

智，我并不认为对外依存度非常高就一定不

安全，实际上在全球贸易时代，没有任何一

个国家能够真正的做到各个领域都能自给

自足，只要这种贸易是自由、公平，且受到法

律保护的，就是安全的。但能源安全问题包

括很多方面，我所认为的中国能源安全问

题，是定价方面的安全问题。

中国进口原油应当如何定价，似乎依

然是个谜，但从近几年的公开数据中，可以

看出一些端倪。五年前（2010 年），中国进

口原油 2.39 亿吨，共花费 1351 亿美元，平均

下来，进口价大概是 77 美元/桶，这一价格

正 是 2010 年 一 月 初 国 际 原 油 价 格 。 到 了

2014 年，中 国 原 油 进 口 3.08 亿 吨，花 费 了

2280.87 亿 美 元 ，进 口 价 大 概 是 101 美 元/

桶，这个价格也正好是 2014 年一月初国际

原油价格。今年上半年进口原油的成本大

概是 55 美元/桶，跟年初的国际原油价格也

非常接近，从中可以看出，中国进口原油主

要是在年初敲定价格（签订合约），而后一

年之内几乎不会受到油价波动影响（所有

风险自己承担）。

如果按照每年年初敲定进口价格的方

式，同时又没有在金融市场做相应对冲，像

2010 年一样，油价处在上涨阶段的话，我们

进口的原油肯定是占便宜的，但如果像 2014

年一样，油价在后半年出现了大跌，那我们

吃亏就大了。同时，如果 2015 年也是按照

年初的国际油价来敲定原油进口价格，2015

年中国整个原油进口成本大概在 60 美元/

桶以内，比 2014 年进口价格低了超过 40%，

如果按照去年 2280 亿美元的原油进口支出

来算，如果今年的进口量不低于去年，在进

口方面的支出至少会减少 900 亿美元，为国

家节省了至少 5000 亿人民币（5000 亿是什

么概念呢？相当于 2014 年中国养老金支出

的四分之一）。但这并不值得祝贺，我们进

口原油的成本完全是“靠天吃饭”，这个“天”

就是美国和欧佩克。

能够影响原油价格的因素是很多，包括

美元走势、地缘政治、中国等需求预期、各国

库存情况等，但从近两年的走势看，对原油

价格影响最大的，依然是占全球原油供给接

近 40%的欧佩克（OPEC）组织每年大约两次

的会议，以及拥有金融定价能力的美国国家

利益之下的石油战略布局。

2014 年 6 月 11 日，欧 佩 克 第 165 届 会

议，尽管各成员国都看到了原油供给过剩的

情况，但为了维持各自原油出口份额，欧佩

克坚决不减产，其影响是，等到同年 11 月欧

佩克第 166 届会议召开时，纽约原油期货价

格已经从五个月之前召开会议时的 104 美

元/桶跌到了 69 美元/桶，跌去了 34%。问题

是，2014 年 11 月的会议照样没有在减产方

面达成一致，油价随后一直下挫至今年年初

的接近 40 美元/桶，再次下跌了近 40%。

12 月 4 日，欧佩克会议再次未设置产量

上限，而后高盛预计国际油价将跌至 20 美

元/桶。美国对欧佩克持续扩大产量基本默

许，沙特等欧佩克产油大国坚决不减产的背

后，是美国主导的对俄罗斯经济的制裁，目

标不仅是降低俄罗斯整体收入水平，更多的

是 进 一 步 体 现 美 元 在 石 油 市 场 的 定 价 能

力。按照目前发达国家的原油储备量，在影

响原油供给方面，不亚于欧佩克，2012 年 3

月，国际油价涨势最快的时候，美国担心影

响到自身经济复苏，在欧佩克不愿增产的情

况下，美国曾联合法国、英国、德国、韩国、日

本等释放原油储备，油价在其后的两个月里

下跌了超过 20%。

说白了，美国利用强大的政治和金融市

场影响力，是可以做到让整个资源市场为自

己利益服务的，欧佩克这个组织，对于其他

国家来说，可能是“致命”的，但对于美国来

说，可能形同虚设。

为了应对来自市场、定价，以及国家间

利益博弈等多方面的挑战，中国的国际原油

市场战略，已越来越清晰。

首先，在大规模增加原油战略储备，提

升应急能力的同时，保证阶段性能源安全。

增加原油战略储备量是一个趋势，中国

从 2006 年开始进行石油储备，目标是能够

将石油储备量提高至经合组织 90 天进口石

油量的标准，目前的储备量还不到 25 天的

进口量（中国目前每日进口原油接近 800 万

桶）。有公开信息显示，中国有至少六座新

的战略石油储备地正在建设当中，总存储能

力在 1.46 亿桶。

其次，扩大进口范围，多点开花，降低对

单一市场的依赖。

2014 年，中国从俄罗斯的平均月进口量

只有约 275 万吨，相当于 65 万桶/日，增长了

近 43% ，而 中 国 对 沙 特 的 进 口 ，则 出 现 近

36%的下滑。根据协议 2015 年俄罗斯石油

公司对中国原油供应增加 1500 万吨。俄罗

斯已逐步取代沙特阿拉伯，成为中国最大的

原油进口国。

今年年初的时候，伊朗石油部长 Bijan

Zanganeh 表示，一旦国际制裁取消，伊朗的

每日石油出口量“可能在几个月内增加 100

万桶”。6 月份，伊朗与中国达成协议，伊方

接受中方以商品和服务用于抵扣 65%的对

华出口石油款，剩余 35% 的款项以现金支

付。中国正用更广泛的进口渠道来分散过

于依赖某个国家的进口方式。

最后，推出原油期货、原油国际版，提升

中国金融市场对原油的交易、定价能力。

中国正在加快推进原油期货上市，以及

中 国 原 油 交 易 市 场 的 国 际 化（推 出 国 际

版）。人民币国际化最根本的目的，一是要

让更多的国际资产能够接受人民币清算和

交易，另一方面是要推动中国金融市场对全

球性资源、资产的定价能力，使其成为实现

国家利益最重要的一个工具。

（财经专栏作者，黄金钱包首席研究员

肖磊）

2015 年对于股指期货市场来说，可谓惊

涛骇浪，从今年上半年的风生水起（几乎没

遇到什么波折），到六月中旬开始的大跳水，

再到七月中旬的“国家队救市”，市场在半年

内经历了从贪婪到恐慌的大转变。“救市”对

市场的影响比较滞后，八月下旬股指期货市

场再次杀跌，直到九月末才开始企稳，目前

各类资金似乎又在蠢蠢欲动，但由于诸多对

股指期货的限制措施并未解除，整体股指期

货交易市场依然比较清淡。

回顾 2015 年股指期货市场，最值得关

注的，是在 6 月份大跌之际，其交易量的迅

速放大。正是由于股指期货在大跌期间巨

大的，不太正常的交易量，增加了市场和监

管层对股指期货市场被“恶意”做空的猜测，

也给后来的“救市”制造了很多麻烦。

比如在 6 月 19 日 IF1507 暴跌 7.6%，总成

交 192 万手，成交金额为 2.78 万亿元。同一

天，盘中沪指跌幅为 6.42%，总成交金额只有

6854.6 亿元。从 6 月 19 日至 7 月 3 日，IF1507

的日交易金额一直维持在 2.5 万亿元至 3.2

万亿元之间，而此间 A 股中的沪市日总成交

金额，仅在 6000 亿元至 9000 亿元间波动。

股指期货成交量跟股市现货市场的成交量

确实没有可比性，但问题在于，股市的异常

波动，加剧了股指期货的套利和投机炒作，

股指期货市场一时成为众矢之的。

到了 7 月 8 日和 9 日，中国金融期货交

易所连续提高了中证 500 股指期货各合约

的卖出持仓保证金（从 10%提高到了 20%，

后 从 20% 提 高 到 了 30%）。 虽 然 这 两 次 提

高并不包括套期保值持仓，但对投机和套

利（中金所有三个编码，套保编码、套利编

码、投机编码），对股指期货的影响是非常

大的。

其实对股指期货的监管和限制，自股市

大幅跳水以来，就没有暂停过。今年 9 月 2

日，中金所发布四项措施，抑制期指过度投

机，其中包括将非套保持仓保证金提升至

40%；将平今仓手续费标准提高至 0.23%；单

个产品、单日开仓交易量超过 10 手构成“日

内开仓交易量较大”的异常交易行为。

由于限制了投机和套利，市场的交易量

大幅萎缩，可以说下降了超过 90%（就差关

掉了，当时确实有这个危险和可能性）。目

前看，由于交易量小，造成市场套保成本大

幅度上升，股指期货走到了一个比较艰难的

时刻，如何放松管制，或者说如何更加完善

的改革股指市场规则及模式，成了大家关注

的焦点。

未来随着市场的企稳，股指期货市场降

低交易保证金率，降低日内交易手续费，放

宽每日开仓 10 手的限制都是有可能的。但

股指期货市场一个根本的问题还没有搞清

楚，股指期货存在的意义和本轮股灾当中股

指期货到底扮演了什么角色还没有定论，按

照清华大学的研究，本轮股市大跌跟股指期

货的关系不是很大。目前大家都在思考，股

指期货应该当成一个成熟的期货品种来发

展，还是当成一个令管理层担心的，具有系

统性风险的一个金融产品来重点监管，用走

一步算一步的思维看待股指期货市场，是一

个很值得思考的问题。

近期以来，证监会等也连续表态，说要

理性客观地看待股指期货。关于股指期货

的发展，应该避免受到股市阶段性波动的影

响，如何更符合中国股票市场的特色，成为

未来中国股指期货发展的重要依据。

如果我们不发展 A 股的股指期货，随

着中国资本市场的逐步完善和开放，新加

坡等市场将可能更全面地上市 A 股相关股

指期货，将国内甚至国际市场各类资金吸

引到新加坡等市场，最后中国资本市场不

仅会丢失整个股指期货市场的交易和掌控

力，而且在出现危机的时候无法有效应对，

失去了定价权和话语权，对中国发展金融

市场非常不利。尤其是对于打造上海国际

金融中心，以及人民币国家化来说，影响都

是非常负面的。

2016 年，如果股市不出现剧烈的波动，

股指期货市场可能会有更好的一些改革和

规范措施出台，有助于解决目前比较尴尬的

股指期货市场问题。另外，现实情况是，中

国的金融期货市场依然非常不发达，我们不

仅没有发展好股指期货，还缺少利率、汇率

等金融期货。金融期货市场目前最有代表

性的，就是股指期货，股指期货只是一个开

始，未来发展空间依然是巨大的。

（财经专栏作者，黄金钱包首席研究员

肖磊）

国际油价大跌有利于中国能源战略的实施

中国不能没有股指期货市场

龙 骏 家 园 是 由 龙 骏 集 团 投 资 控 股 ，在

全 国 4A、5A 级 名 胜 景 区 倾 情 打 造 的 集 养

生 、养 老 、度 假 、疗 养 、休 闲 、娱 乐 、文 化 活

动 中 心 等 为 一 体 的 大 型 中 高 档 酒 店 式 公

寓 、别 墅 式 会 所 、庭 院 式 酒 店 以 及 养 生 养

老 社 区 。 分 布 于 全 国 的 各 连 锁 机 构 全 由

龙 骏 集 团 自 主 建 设 、经 营 、管 理 。 设 有 单

人 房 、双 人 房 、套 房 等 多 种 房 型 供 老 人 选

择 ，所 有 居 室 均 按 标 准 四 星 级 酒 店 装 修 ，

并 配 备 家 电 、无 线 网 ，部 分 基 地 设 有 老 年

大 学 、老 年 活 动 中 心 、高 级 会 所 、大 型 营 养

餐 厅 、歌 舞 厅 、茶 品 休 闲 娱 乐 、休 闲 垂 钓

等，是 中 老 年 人 安 享 晚 年 生 活 的 福 地。

龙骏家园推出“候鸟式”全国异地养生养

老服务，中老年人可像“候鸟”一样根据气候

变化选择适合自己居住之地。在寒冷的冬天

到海南三亚、澄迈、海口、琼海、文昌，广西巴

马、云南大理等地方去过冬休养，炎热的夏天

到洛阳养子沟、苏州太湖、内蒙古呼和浩特、

辽宁抚顺等清爽宜人的地方避暑度假，让老

年朋友在全国有一个可移动的家。

可移动的家

龙骏家园按照“健康养老、快乐养老、精

彩养老、休闲养老”的目标进行精心设计，贯

彻“替天下子女尽孝，为世上老人分忧”的服

务理念。提供专业化、标准化、亲情化的养生

养老服务机构、构造星级化、规范化、亲情化、

社区化的新一代养生养老专业机构，努力引

领养生养老新生活。

什么是候鸟人？

城市的喧哗和污染，是人类健康的大敌，

如今，越来越多生活在城市中的人，选择在假

期出外养生旅游：或避寒冬或避酷暑，或选择

一处有别于城市生活的地方，以简单生活方

式来寻求身心的舒缓。这些择时而动去养生

的人们被称为“候鸟人”。

龙骏家园养生养老、休闲旅游度假基地

在龙骏家园依山傍水的养生基地，像候

鸟一样，沉醉于自然的怀抱，

安享舒心惬意的养生度假生活，即是对

智慧养生的完美诠释。

龙骏，满载情谊，饱含温暖，

营造出一个让孝心、爱心、真心、耐心、

细心交融的港湾。

既有小家的温馨与芬芳，又有大家的温

暖与呵护。

是您真正健康、快乐的幸福家园！

在这里，岁月放缓；

在这里，青春依旧；

在这里，让我们一起见证夕阳无限美。

入住龙骏家园入住龙骏家园
WELCOME TO LONGJUNWELCOME TO LONGJUN

小时全国客服热线：

4000-222-819

深圳前海总部：

0755-66866888
郑州：0371-66616697 南京：025-52212637
武汉：027-82354430 上海：021-60900130
深圳：0755-25172467 长沙：0731-82868958
内蒙：0471-2535219 杭州：0571-86980559
苏州：0512-65091175 新疆：0991-3675063
衡阳：0734-8629673 洛阳：0379-60869768
兰州：0931-4527877 南昌：0791-86528665
官方微博：龙骏家园

微信号：longjunjiayuan
网址：www.longjunjiayuan.com
公司：深圳前海龙骏家园养老产业发展有限公司

地址：深圳市前海合作区前湾一路 63 号前海万

科企业公馆 6A 栋
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