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2015 年国际原油价格分析与趋势预测 

 

一、2014 年国际原油价格走势回顾 

（一）整体态势 

近年以来，全球经济复杂多变，地缘政治不稳与市场投机导致

国际油价延续震荡，2014 年上半年国际油价高位运行，但 7 月开始，

国际油价高台跳水，遭遇“腰斩”，目前仍无企稳迹象。 

2014 年国际油价整体呈现从高位震荡到急剧下跌态势。2014 年

上半年，全球经济复苏动力不足，原油需求疲软，国际油价运行基本

平稳，受乌克兰危机、中东地区冲突等引发的地缘政治紧张等因素影

响，原油价格小幅上涨，在 6 月份创出全年最高点，Brent 油价达到

每桶 115.06 美元，WTI 油价达到每桶 107.26 美元。2014 年 6 月中旬

以来，在全球石油需求面没有明显改变的同时，美国主导的页岩油革

命，伊拉克恢复原油出口，伊朗和尼日利亚增加原油产量等一系列因

素导致全球石油供给增加，国际原油价格大幅下挫。尤其是 10 月份

后，OPEC 宣布不减产、沙特下调对美国和亚洲的出口油价，国际原

油供大于求突出，再加上美元走强，新兴市场国家经济发展放缓等因

素导致国际原油价格急剧下跌。截止到 2014 年 12 月 31 日，Brent 油

价从每桶 115.06 美元高位跌至每桶 57.33 美元，WTI 油价从每桶

107.26 美元跌至每桶 53.27 美元，较最高点跌幅分别达到了下跌了

50.3％和 50.2％，Brent 油价和 WTI 油价价差进一步收窄。 
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（二）演变历程 

2014 年国际油价上半年以原地盘整为主，基本围绕 100 美元大

关波动，二季度有小幅走高；而下半年则单边下跌，市场供过于求局

面促最大跌幅逾 50%（如图 1）。自 2014 年以来，国际石油市场供

应与需求出现明显不平衡。供大于求的特征十分突出，是下半年国际

油价下跌的基本原因。 

 

 

图 1.2014 年国际油价走势图（数据来源：EIA） 

 

1-4 月份，全球经济形势和供需因素以及地缘政治形势演变对油

市起主导作用。1-2 月份，美国库欣地区原油库存连降 5 周，同时英

国最大油田 Buzzard 维护时间长达 9 周，导致全球对于供应收紧的担

忧，加之季节因素，Brent、WTI 油价均上涨。3 月份，虽然库欣原油

库存连续减少，但墨西哥湾地区原油库存继续大增，乌克兰和利比亚

危机的地缘政治风险，支撑油市，价格波动性趋强。 
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5 月份，得益于地缘情势以及利比亚出口恢复的再度受阻，国

际油价连续上涨，价格逼近盘整区间的上沿。Brent 原油处于每桶 105

美元至每桶 113 美元的盘整区间，而 WTI 核心盘整区间为每桶 97 美

元至每桶 105 美元。宏观需求预期方面，中国 5 月汇丰制造业初值超

出预期，欧美 5 月 PMI 初值数据则好于市场预期。此外美国库欣库

存连续 16 周的下降对 WTI 油价形成支撑，而美国即将进入汽油消

费旺季，这使得商业库存与海湾库存的利空影响降低。 

6 月份，国际原油期货价格涨跌互现，月末库存上升，原油价格

下降；7、8 月份，国际原油价格不断下行，纽约商品交易所原油期货

价格从每桶 105 美元一路下跌，直至 9 月份开始出现一定的企稳迹

象。市场看空情绪暂时缓解，乌克兰局势问题升级，欧美等国制裁俄

罗斯，对 Brent 原油价格产生一定的支撑作用。而美国公布的 GDP、

就业和房地产数据均显示美国经济复苏强劲，则对 WTI 原油价格产

生一定的支撑作用。 

10 月开始国际油价重拾下跌态势，并于 11 月基准油价双双跌破

每桶 80 美元大关，自 2011 年以来首次进入每桶 70 美元区间。特别

是在 OPEC 于 11 月 27 日决定不减产后，国际油价 28 日大幅下跌，

纽约商品交易所原油期货价格创下 5 年来最低点，收于每桶 66.15 美

元，伦敦 Brent 原油期货价格则跌至每桶 70.15 美元。 

12 月份以来，原油期货价格继续走低。以沙特为首的 OPEC 国

家先后下调原油官方销售价，令市场价格战不断升级；投行一致看空

未来油价走势，大幅下调油价预期；美国石油库存骤增，需求疲软，
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而且沙特不减产姿态坚定，令原油市场继续承受重压，跌势难止，迅

速跌破每桶 60 美元关口，截至 2014 年 12 月 31 日，Brent 和 WTI 油

价分别跌至每桶 57.33 美元和每桶 53.27 美元，较最高点跌幅分别达

到了 50.2％和 50.3％。 

综上分析，2014 年的油价下跌主要受到美国、欧佩克等国家供应

大幅增长影响，而需求未得提振，投机氛围不浓，美元指数上涨幅度

也远低于 2008 年油价下跌时的情形，可见石油市场的基本面因素是

此轮油价下跌的主要原因。 

（三）Brent 与 WTI 原油的价差变化趋势 

相对于 2013 年，2014 年 Brent 与 WTI 两种国际基准原油的价

差总体上得到显著缩减，并呈现“缩小-扩大-缩小”的趋势（如图 2）。 

 

 

图 2. 2013、2014 年 Brent 与 WTI 原油价格之差（数据来源：EIA） 

 

一季度，Brent 原油与 WTI 原油差价迅速缩小。进入 2014 年后，

随着 IMF等对全球经济活动的乐观预期，各大能源机构纷纷上调2014
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年全球石油需求预期，国际油价逐渐呈现上涨态势。尤其是 2014 年

1 月 22 日，美国原油市场期货交割地库欣地区至墨西哥湾地区炼厂

的输油管线开始输送原油，库欣地区库存压力减缓，同时不断报出的

宏观经济数据大多向好，推动美国期货市场净多持仓持续增加创出历

史新高，美国市场原油价格自 1 月下旬起持续上涨五周。在欧美经济

发展都向好的背景下，美国市场原油价格上涨趋势更加突出。从一季

度首月期货价的周平均水平来看，WTI 油价有 8 周提高，而 Brent 等

其他国际市场原油价格则只有 4 周提高，导致 Brent 原油与 WTI 原

油差价迅速缩小。2 月以后，二者差价已缩减至不足 10 美元，由 1 月

平均的 12.26 美元缩小到 2 月的 8.16 美元。此期间内相对于欧洲，美

国市场油价始终表现强势，在涨势中涨幅高于欧洲市场，而在下跌期

间降幅低于后者。 

4 月份上中旬 Brent 原油与 WTI 原油价差较 3 月收窄；但下旬

价差扩大，大致呈现先收窄后走阔的特征。前半月 Brent 原油市场表

现不及美国原油，致使两者的价差出现一段持续的收窄走势，最低降

至 4 月 11 日的每桶 3.59 美元；后半月 Brent 原油市场表现优于 WTI

原油，致使两者的价差转而出现一段持续的走阔走势，一度升至 4 月

25 日的每桶 8.98 美元，为 3 月中旬以来的最高水平。 

5-8 月，美国市场油价相对走弱，二者差价回升。5、6 月份分别

回升至每桶 7.44 美元和 6.82 美元，8 月二者首月期货价差再度扩大

到每桶 7.32 美元。 
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9 月后，国际油价下跌加剧，Brent 油价与 WTI 油价价差再度出

现与一季度类似的变化特征。Brent 油价再度相对走弱，前者降幅明

显低于后者，导致二者差价再度缩小。 

10 月份以来，Brent 与 WTI 原油价格价差收窄趋势呈现常态化。

两者价差已由前期的每桶 5-10 美元降至每桶 5 美元以内。 

纵观上述两种国际基准原油的差价变化可以发现，第一季度美国

市场油价明显表现强势，处于相对领涨态势，经历了 4 月份的过渡后，

5 至 8 月该态势遭到逆转，而从 9 月开始 WTI 又再度回归相对强势，

Brent 油价下跌幅度明显偏大。二者价差波动存在一定指向性，反映

了不同国际石油市场的盛衰变化。 

 

二、2015 年国际原油市场形势分析 

（一）石油市场基本面分析 

1、全球经济增长动力不足，下行压力依然存在，石油需求增速

持续减弱 

全球经济形势方面，2014 年，发达经济体逐渐分化，除美国外，

其余发达经济体表现不佳，欧元区经济疲软脆弱，日本经济再一次进

入衰退，油价下滑和卢布贬值加剧了俄罗斯经济危机。包括中国在内

的其他发展中国家经济增速也面临一定程度放缓。目前全球经济复苏

依旧比较缓慢，面临风险众多，缺少坚实的支撑点。 

2014 年美国经济运行情况良好。12 月美国商务部公布数据显示

美国三季度 GDP 按年率计算增长 5%，为 2011 年来最好水平。据美

http://news.hexun.com/usa/index.html
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国 ISM 数据显示，2014 年全年美国制造业 PMI 呈增长趋势，并在 8

月和 10 月达到了 59 的高点，最低点为 55.3，均超过了 50 临界点，

处于扩张态势。可见，美国制造业前景依然相当稳固并会进一步加速。

随着劳动力市场走强，消费者信心的好转，将进一步刺激个人消费带

动美国经济发展。美国经济有望在 2015 年继续提速，其表现依然会

优于其他发达经济体，将对全球经济形成有力推动。 

2014 年 12 月，日本内阁府发布第三季度 GDP 第二次修正值。

经通货膨胀调整后，当季日本国内生产总值从此前的环比下滑 0.4%

下修至下滑 0.5%，表明日本经济衰退程度或进一步加剧。2015 年，

日本经济不会有太大起色，复苏态势不明显。 

2014 年欧洲经济经历了低速增长的困境。12 月 OECD 发布的领

先指标显示，2014 年第三季度欧元区经济仅增长 0.2%，第二季度仅

增长 0.1%，显示出增长动能不足。欧元区 PMI 值全年呈下降趋势。

预计，2015 年欧元区经济增长放缓，甚至可能重回萎缩。 

2014 年受乌克兰危机影响，美国和欧盟展开了对俄罗斯的经济

金融制裁，卢布持续大幅贬值，同时，油价持续下跌使得俄罗斯财政

收入大减，俄罗斯经济陷入危机。俄罗斯央行 12 月发布报告预计，

俄罗斯 2015 年 GDP 将下降 4.5-4.7 个百分点，俄罗斯经济发展部将

2015 年俄罗斯 GDP 增长预期由 1.2%调整为-0.8%。当前俄罗斯太过

依靠能源出口的经济结构形式劣势凸显，并面临乌克兰危机带来的西

方国家压制、能源市场需求不振等问题。2015 年，乌克兰危机能否取

得进展尚属未知，若乌克兰危机不能达成协议，则西方国家对俄罗斯

http://news.hexun.com/usa/index.html
http://app.finance.ifeng.com/data/mac/year_idx.php?type=001&symbol=00102
http://app.finance.ifeng.com/hq/rmb/quote.php?symbol=EUR
http://quotes.money.163.com/usstock/hq/GD.html
http://www.ibtimes.com.cn/topics/detail/379/gdp/
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的经济制裁不会结束。但俄罗斯经济好转并非没有契机，当前俄罗斯

正加强与亚太地区的合作，同时也与欧洲国家展开能源合作。2015 年

在经济发展结构转型困难、地缘政治危机等因素作用下，俄罗斯经济

将会陷入衰退，但伴随着一系列积极调整政策的出台和亚太地区能源

合作的开展，俄罗斯经济出现崩盘的可能性较低。 

作为新兴经济体中的代表，中国经济已由“高速增长”阶段转入

“中高速”增长阶段。在未来一段时间内，中国将面临“增长速度换挡

期、结构调整阵痛期、前期刺激政策消化期”三期叠加的经济新常态，

未来 GDP 增速可能会维持在 6.5%-7%水平。作为世界经济复苏的重

要引擎，中国 GDP 增长速度受到全球关注。2014 年 12 月各大机构

展开对中国经济的预测，进一步下调中国 GDP 增速预期，摩根士丹

利和高盛预测 2015 年中国经济增速为 7.0%，高盛则认为未来几年中

国经济增长可能会进一步放缓。 

鉴于全球经济体部分经济转好，部分进一步萎缩的分化状况，预

计 2015 年全球增长仍然无法实现全面回升，全球石油需求依然缺乏

强劲支撑。2014 年 10 月 IMF 发布《全球经济展望》报告，将 2015

年全球增长预测下调至 3.8%，比 7 月的预测低 0.2 个百分点；将成熟

经济体增长预测下调到 1.8%，比 4 月的预测低 0.4 个百分点；将新兴

经济体增长预测下调到 4.4%，比 4 月的预测低 0.5 个百分点。美国

GDP 增速预期从此前的 2.8%下调至 2.2%，欧元区则从 1.2%下调至

0.8%，中国 GDP 增速预期从此前的 7.5%下调至 7.4%。 

基于全球经济保守预期，IEA 和 EIA 等机构连续下调了全球原油
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需求预测。从国际原油市场供需情况来看，2014 年需求同比变化率小

于 2013 年，而供应同比变化率却大幅增加，致使供需平衡差异有所

扩大（如图 4）。IEA 在 2014 年 12 月发布的《石油市场月度报告》

将 2015 年全球石油增长预期继续下调 23 万桶至 90 万桶/日，全球原

油需求将增长 93.3 百万桶/日，略高于 2014 年的 92.4 百万桶/日，并

指出这主要是受到俄罗斯和其他石油出口国燃料消费下滑影响。 

 

 

图 3. 国际原油市场供需形势（数据来源：IEA） 

 

EIA 预测认为，2015 年世界原油总消费量为 92.32 百万桶/日，增

速下滑 0.2 个百分点，其中 OECD 消费量为 45.80 百万桶/日，比 2014

年的 45.83 百万桶/日下降了 3 万桶/日，非 OECD 国家消费量为 46.52

百万桶/日，增速下滑 0.6 个百分点。非 OECD 国家原油需求主要拉

动力量为中国。 

可以预见，2015 年将会延续 2014 年态势，虽然在美国经济好转

带领下全球经济状况将有所改善，但增长依旧乏力，原油需求小幅上
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升，但增速不大。 

2、伴随页岩油革命和 OPEC 稳产，全球原油供给格局改变或成

常态 

2014 年，受页岩油技术突破影响推动，美国原油产量迅速增长，

已经升至自 1986 年以来的最高水平。当前日产量已接近 900 万桶，

使得美国石油净进口量持续下降，原油出口量激增。目前，美国原油

进口量已经从 2005年日均 1080万桶的峰值降至 2014年 9月的约 750

万桶的水平。据 EIA 最新预测数据显示，2015 年美国原油产量将达

到 930 万桶/日，美国原油产量的增加导致原油出口国将原本出口至

美国的原油出售到其他市场，主要为亚洲国家。2014 年 12 月 30 日，

美国商务部工业与安全局发布通知，部分石油公司可以对凝析油进行

自主分类，在未获正式许可的情况下考虑出口经少许加工的轻质原油。

如果 2015 年美国松绑原油出口禁令，将会造成美国积压的大量轻质

原油出口至国际市场。美国原油产量增加、加拿大油砂、巴西深海等

项目的持续推进，都将进一步增加全球石油供给能力，加大价格下行

压力。但是，也应该注意到，美国页岩油生产商可能会考虑页岩油开

采成本而在 2015 年降低产量。 

2014 年，伊拉克恢复了因战乱中断的原油出口，12 月份伊朗平

均日出口原油为 294 万桶，加上伊朗和尼日利亚的增产，国际原油供

应进一步增加。当前利比亚局势尚不稳定，其油港口可能随时关闭，

但利比亚原油出口量不会对全球供应量产生重大影响。OPEC 等产油

国在 2014 年 11 月底的会议中决定，维持现有的产量 3000 万桶/日。
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世界最大产油国沙特表示为保持市场份额，沙特不会采取降产提价的

策略，并于 2014 年 10 月初宣布下调其 11 月份的官方原油售价。2015

年预计沙特原油产量会有小幅度的下降，但是依然会保持在 900 万桶

/日的平均水平。2015 年 6 月 OPEC 将会召开会议，届时可能会提出

减产提价，但在 2015 年上半年，OPEC 不会主动提出减产。整体上

来看，无论是出于维持各自市场份额或者出于大国博弈的缘由，2015

年 OPEC 减产意志不强，通过大幅减产提高油价的可能性不大。 

EIA 近期报告预测 2015 年 OECD 原油供应量为 26.33 百万桶/

日，非 OECD 原油供应量为 66.42 百万桶/日，其中 OPEC 原油供应

为 29.67 百万桶/日，俄罗斯为 13.52 百万桶/日，世界总供给量预计为

92.75 百万桶/日，依旧呈增长态势。 

总体来看，页岩油革命将会对全球原油的供给格局产生深远影响，

预计 2015 年国际原油市场供过于求的状态仍将会持续，国际油价下

行压力较大。 

3、世界原油商业库存持续高位阻碍油价回升 

伴随着产量增加和需求减少，过剩原油不断推高库存。据EIA数

据显示，2014年伊始，美国商业原油库存就一路走高，到2014年4月

25日当周累计增加超过了39.93百万桶，达到历史最高水平。随后高位

库存得到一定程度的释放，库存水平下降，但从9月份开始，库存水

平再度攀升，截止2014年年底，美国原油库存总量为38.72百万桶。总

体来看，美国商业原油库存2014年全年库存水平显著高于2010-2013

年的平均水平（如图4）。 
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图 4. 2013-2014 年美国原油商业库存走势对比图（数据来源：EIA） 

EIA估算，OECD商业原油库存在2013年期末达到了25.5亿桶，相

当于55天的供应量，预计2014年将达到26.4亿桶，而在2015年期末将

高达27.1亿桶。IEA预计，2015年上半年全球原油库存持续增加，OECD

部分成员国的原油存储能力接近上限。总体来看，石油产量增长速度

高于需求增长速度将会带来高库存，高企的库存是抑制油价上涨的重

要因素。 

 

（二）石油市场非基本面分析 

1、美元走强助推油价下行 

2014年美国经济在世界发达经济体中表现良好。美国2014年第三

季度5%的GDP增长率为11年来最快增速，超出了预期水平，也远超欧

盟、日本等其他主要发达经济体。较好的经济运行态势使得美元一路

走强。相比于2013年的震荡下跌，2014年美元指数呈一路上涨态势，
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从年初的80.1上涨至9月份的85.9，并在12月经济数据公布后迅速突破

了90，成为全球涨幅最大的货币（如图5）。 

 

图 5. 2013,2014 年美元指数对比图(数据来源：EIA，Wind) 

在持续复苏的背景下，美联储逐渐缩减量化宽松政策规模，并在

2014年10月底宣布退出量化宽松政策，加速油价下跌（如图6）。美

国银行美林证券在全球经济展望报告中预测2015年美国经济增长率

有望达到3.3%，高于今年的2.3%。 

 

图 6. 2014 年美元指数与 Brent 油价对比图(数据来源：EIA，Wind) 
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预计，2015年美国经济将依旧保持经济复苏势头，货币政策将会

逐渐正常化，美元将会继续走强，逐渐走强的美元将会给油价带来下

行压力。 

2、金融监管强化减弱了投机因素对油价波动的影响 

2008年金融危机之后，各国加强了对投机行为监管，迫使大投行

逐步退出大宗商品市场，从而弱化了投机因素对油价的过度影响。美

国于2010年7月颁布了《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》，

并于2013年12月通过了《沃尔克规则》，扩大对原油期货等大宗商品

衍生品的监管范围，这些举措将避免油价在短期内出现恶意的做多或

做空。 

3、原油市场预期由看多逐渐转为看空 

由于市场情绪被供给过剩态势主导，原油期货市场投资者预期在

一定程度上发生改变。以ICE非商业投机净多头头寸为例，Brent原油

期货投机持仓风向转变，投机净多头在此次下跌行情中从历史高位24

万张大幅下降至4万张合约。CFTC的报告显示，12月18日至12月23日

当周投机者持有的原油净多头减少2430手，为净多头28.1万手，12月

25日至12月30日当周投机者持有的原油净多头减少9165手，为净多头

27.2万手，显示投机者对原油继续看多的意愿有所降低。从全年数据

来看，2014年7月份之后，投机者持有的原油多头头寸下滑明显，尤

其是11月底之后，空头头寸大幅增加。 

4、地缘政治风险或加剧油价波动 
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地缘政治风险将继续影响原油市场，或对国际油价形成支撑。乌

克兰局势依然严峻，美欧制裁可能加大俄罗斯未来石油供应的不确定

性。ISIS或将进一步危及伊拉克石油生产；利比亚动荡局势也可能为

石油复产进程带来阻力，不排除局势进一步恶化后石油生产再度减少

的可能；埃博拉病毒的侵袭将影响海外石油公司在尼日利亚的作业。

在此，要格外关注委内瑞拉的局势。作为全球原油储量最多的国家，

委内瑞拉原油产量目前为250万桶/日，原油出口量约为130-150万桶/

日。当前委内瑞拉面临着GDP负增长及通货膨胀过高等严重的经济问

题，经济恶化和不稳定的国内局势将给委内瑞拉的原油供给带来更多

的不确定因素，该国一旦减产或停产，油价或将显著反弹。此外，世

界主要产油地区OPEC、美国、俄罗斯之间争夺全球原油市场份额的

博弈都将加剧原油价格的波动。 

 

三、2015 年国际油价走势综合判断 

展望 2015 年，世界经济或延续缓慢复苏的态势，这将促使原油

需求小幅上升。受美国页岩油技术突破等的影响，原油供给充足，全

球原油供给将呈现供大于求态势。OECD 原油商业库存持续高企；美

国经济复苏态势良好，美元指数走强，大国博弈在一定程度上抑制油

价，地缘政治危机局面逐步趋于好转，但乌克兰问题和委内瑞拉依然

存在较大风险，若有重大突发性地缘政治风险出现，则将短时间内改

变石油供需态势，促成油价上涨。长期来看，在世界经济形势逐步恢

复的大背景下，油价将更多的受到基本面因素的影响而回归其真正价
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值。 

我们认为，受全球经济形势、供需基本面因素的主要作用，在产

量相对过剩情况下，2015 年油价上半年将依旧延续下跌趋势，国际原

油价格还将在低位震荡。但是若有减产因素发生，如油价下跌突破美

国页岩油开采成本导致减产、委内瑞拉经济政治危机爆发导致减产停

产、OPEC 内部达成一致减产，则油价将会有较大幅度反弹。若美国

出口原油禁令松绑，则 Brent 油价和 WTI 油价差将会进一步收窄。 

运用北京理工大学能源与环境政策研究中心的石油价格预测与

风险管理平台（www.iNEMS.org）对国际油价开展模拟分析，结果表

明：在各种因素综合作用下，2015 年 Brent、WTI 原油价格将低位运

行，下半年或出现企稳反弹，全年油价波动幅度小于 2014 年。预计

Brent 原油均价为 50-65 美元/桶，WTI 原油均价为 45-60 美元/桶。



 
 

北京理工大学能源与环境政策研究中心简介 

北京理工大学能源与环境政策研究中心是 2009 年经学校批准成立的研究机

构，挂靠在管理与经济学院。能源与环境政策中心大部分研究人员来自魏一鸣教

授 2006 年在中科院创建的能源与环境政策研究中心。 

北京理工大学能源与环境政策研究中心（CEEP-BIT）面向国家能源与应对

气候变化领域的重大战略需求，针对能源经济与气候政策中的关键科学问题开展

系统研究，旨在增进对能源、气候与经济社会发展关系的科学认识，并为政府制

定能源气候战略、规划和政策提供科学依据、为能源企业发展提供决策支持、为

社会培养高水平专门人才。 
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