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摘要：石油的金融属性分为隐性的实物货币、金融资产和金融功能三方面，其金融属性是随着石油渗透经

济和金融国际化的趋势逐渐演变而来的。本文分析了石油的金属性及其演进，首先石油以其商品属性成为

现代工业的血液，其次石油金融市场的建立，改变了石油商品市场的卖方垄断，改进了石油资源的配置效

率，同时也使得石油依附于金融载体体现出金融资产属性，最后大量国际流动资本将石油用作财富配置，

石油开始行使其金融功能。 
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石油是现代工业的重要基础原料，对世界经济有着举足轻重的影响。自从第二次工业革

命导致内燃机取代蒸汽机，石油成为现代最重要的能源之后，石油金融市场相应产生，大量

金融资本流入石油金融市场，原油的定价也从之前的商品供需定价过渡到金融产品的“风险

－收益”定价，预期、投资、汇率等因素在石油定价中的作用日益增加，进而导致原油价格

进入 21 世纪以来波动幅度明显加大。随着石油价格越来越受金融市场的影响，石油金融化

的概念开始产生，由国际石油金融市场掌握定价权的原油，越来越被看作是一种具有金融属

性的特殊商品。 

一、石油的金融属性分析 

（一）石油具备隐性的实物货币属性 
1.石油以其广泛应用性具备了价值尺度和世界货币职能 
按照马克思的劳动价值论，在技术水平不变的条件下，任何内含了劳动价值的商品都有

作为价值尺度的职能；按照西方经济学的观点，任何稀缺性的有使用价值的商品都有作为价

值标准的职能。但真正能作为实物货币被接受，则需要在某一地区内具备广泛接受性。人类

在进入工业化以前，石油在社会经济中并不具备广泛的接受性，因此在历史上石油并没有像

金银一样，甚至没有像布匹、贝壳一样成为实物货币。 

第二次工业革命之后，内燃机得到广泛应用，石油作为最主要的内燃机燃料随之成为人

类最重要的一次性能源，之后，石油又随着现代化工业的发展渗透到人类衣食住行的各个方

面，这使得石油作为一种商品不但在国内被广泛接受，甚至在世界范围内用于国际间支付、

购买和财富转移
1
等。可以说，是现代工业使得石油不但在国内具有了价值尺度职能，甚至

在国际间具备了一定的世界货币职能。   

2.石油依附于现代金融工具具备了流通手段和支付手段职能 

从物理特征来看，因为石油本身不方便携带，其单位价值也较低，因此不具备作为流

通手段（或交易媒介）的便利性，但这种制约随着现代标准化石油金融合约的出现而不复存

在。石油金融的标准化合约（如远期、期货、期权）相对于石油商品的意义，类似于“交子”

相对于金属货币的意义，依附于这类金融合约，石油作为实物货币不再受到便携性、易于分

割和单位价值过低等因素的制约，使得石油间接具备了流通手段和支付手段的职能。 

石油作为流通手段和支付职能，并非是指石油金融标准化合约取代信用货币在日常交

易中使用，而是指石油金融标准化合约在石油行业、甚至在国际资本流动中作为重要金融工

具被用作资本流动的载体，通过这些载体，可以实现资产的套期保值、资产的配置甚至资本

                                                        
1 石油作为国际间支付、购买和财富转移手段有些是直接进行的，有些是通过间接手段进行的。比如以石

油贸易合同换取国际信贷、以石油换食品、以石油作为国际间捐赠等等。 



和财富的配置。 

3.石油在信用货币体系下凸显出贮藏手段职能 

“稀缺性”的制约使得信用货币放弃了“价值贮藏”职能。随着贸易的发展，人类社会

为了突破货币“稀缺性”的制约，从金本位制过渡到了信用货币制度。由于信用货币不再具

有内在价值，只是人类社会为了交易方便制造出来的“虚拟尺度”，所以信用货币在理论上

彻底失去了金属货币所具有的“价值贮藏”职能。 

信用货币失去了“价值贮藏”职能，并非人们不再需要该职能，而是社会发展过程中

放弃了由信用货币来行使该职能。那么原来由金属货币行使的“价值贮藏”职能不可避免要

寻求其它价值相对稳定，又具有普遍接受性的“实物”作为载体。这其中首选目标是黄金，

虽然牙买加体系之后黄金不再与货币挂钩，但其依然是“价值贮藏”职能的最佳承担者
2
。

但黄金的“稀缺性”使其不能继续充当世界货币，同样使其不可能独自承担“价值贮藏”职

能。在国际流动资本泛滥的背景下，具有实物货币属性的石油也逐渐成为“价值贮藏”职能

的重要载体。 

（二）石油具备金融资产属性 

1.从表象上石油价格取决于金融市场而非商品市场 

随着石油金融产品的日益丰富，投机者的增加，石油金融市场和石油产品市场的地位开

始发生转变。当石油金融标准化合约的交易量远超过实际石油商品交易量时，尽管这些合约

大多以平仓结束，但每笔合约都按照其标明数量对市场价格产生影响。这逐步导致石油价格

波动更多表现出金融特征而非商品特征。从 2003 年到 2009 年，石油价格从 20 美元上涨至

近 140 美元，之后又快速回落至 40 美元，而在此期间，世界原油产量和消费量之间并未出

现明显缺口，大部分年份原油产量都高于原油消费量，这说明近年来石油价格的波动，反应

了石油金融市场上资金供求的变动，而不是反映了石油商品市场上商品供需的变动。 

2.从功能上石油具备了投资投机职能 

依附于金融合约的石油已经成为金融市场上普遍接受的金融资产。对于石油的消费商，

购入石油金融合约可以实现套期保值，避免石油价格波动的风险。当前绝大部分石油消费商，

尤其是大型石油消费商如远洋货运公司、航空公司等越来越重视石油金融合约的套期保值功

能。对于普通投资者，石油可以实现投资职能。在全球流动性泛滥的背景下，信用货币相较

于实物货币逐渐贬值，石油、黄金等具备内在价值的实物货币被许多投资者看作是货币贬值

时投资的“避风港”。对于投机者，石油是方便的投机工具。由于石油商品在需求方面稳定

增长，在供给方面则经常出现产量大幅减少预期，而石油的高度金融化使得利用金融市场进

行投机甚至操纵石油价格都比较方便，因此石油金融合约受到国际游资的偏爱。 

（三）石油具备金融功能属性 

1.石油价格影响全球产业资本的配置 

首先石油价格波动会引发资本在不同产业间逐利。这种资本流动，在国内表现为资本在

石油行业和其它产业间流动，在国际上表现为资本在石油需求国和石油生产国之间的流动。

即当石油价格预期上涨时，产业资本流向石油输出国，反之则流出石油输出国。 

其次，石油价格波动会引发资本在高油价国和低油价国之间流动。由于各国面临不同的

石油运输、炼化成本，实施不同的成品油定价政策，因此当前世界各国的石油终端产品价格

差异较大。当石油价格出现波动时，石油终端产品价格的变动可能导致国际投资的平衡点发

生变动，从而影响国际产业资本的流动。以中美为例，当原油价格上升时，在中国投资的美

国制造企业（假定该企业在中国制造产品运回美国销售），不但面临着成品油价格更大幅的

增加，还面临着产品运输成本的增加，甚至会长期面临着成本推动型通货膨胀带来的人力资

                                                        
2
在黄金非货币化后的几十年中，黄金非但未被民间放弃用于“价值贮藏”，甚至官方（如美国政府）也从

未放弃将黄金用于价值贮藏。 



本和生产成本增加，当这种成本增加超过一定幅度时，可能导致美国企业将生产撤回美国本

土或寻求其它生产基地。 

第三，石油价格波动引发资本在能源利用效率不同的国家间流动。仅就石油行业而言，

原油价格上升时，石油资源利用效率高的国家将获得相对优势，吸引资本流入。就整体能源

领域而言，石油价格上涨而其他能源价格保持稳定时，能源结构合理，能源可替代性强的国

家获得相对优势，可以吸引资本流入。 

2.石油投资收益率影响其它金融资产的配置 

石油投资收益率波动通过“风险－收益”匹配法则影响其它金融资产价格。石油作为一

种重要的金融资产，被投资者和投机者作为金融资产的一部分进行配置。当石油价格波动引

发投资收益率波动时，就会通过“风险－收益”法则传导至其它金融资产的收益率，导致资

本在不同金融资产间重新配置。即当市场预期石油价格处于上升周期，石油金融产品投资收

益升高时，石油会吸引大量资本进入，进而推高石油价格并引发其他金融资产收益率相对下

降；反之，当市场预期石油价格下降时，石油投资风险相对升高，资本会从石油金融市场流

向其它金融市场。 

石油收益率波动关联最明显的金融资产是黄金和美元。近几十年来，以美元标价的石油

和黄金价格虽然都出现了大幅波动，但是石油和黄金本身一直保持着相对稳定的比价，即围

绕 1 盎司：10 桶的比值在一定范围内波动，当黄金兑石油比值在一段时间内超过 10 时，资

本就会出现从黄金投资转向美石油投资的趋势，反之，当黄金兑石油比值在一段时间内都低

于 10 时，资本就会出现从石油投资转向黄金投资的趋势。而对于美元，石油和黄金则与之

呈反向变动关系。当美元弱势时，石油和黄金的美元标价上升，美元强势时则吸引国际投机

资本持有美元，石油和黄金价格下跌。 

二、石油金融化的演进路径 

（一）商品化阶段：石油以其商品属性成为现代工业的血液 

石油在第一次工业革命之后进入到人类经济。中国和西方古代历史中都有关于石油的记

载，“石油”一词也是宋代沈括在《梦溪笔谈》
3
中最早记载的。但现代石油历史始于十九世

纪五十年代。加拿大人首先从煤炭中成功提取了煤油，几年后波兰人 Ignacy · ukasiewicz

发明了从石油提取煤油的方法并迅速得到商业化应用，1853 年，波兰建立了第一座现代意

义上的油矿，1861 年，全球首座炼油厂在阿塞拜疆的巴库建成投产。巴库地区是现代石油

工业的起源，其当时的石油产量占世界总产量的 90%以上。但当时的石油工业发展相对缓慢，

石油主要用于提取煤油作为照明燃料，并未表现出在现代工业中不可替代的地位。 

石油在第二次工业革命中得到突破性应用。19 世纪末 20 世纪初，人类社会进入第二次

工业革命，1885 年，德国人卡尔·本茨发明了由内燃机驱动的汽车，之后内燃机车，远洋

轮船、飞机等现代交通工具也得到迅速发展。内燃机改变了人类使用机器时动力不足的问题，

石油作为内燃机燃料成为人类最重要的动力来源。1870年，全世界石油产量为80万吨， 1900

年增加到 2000 万吨。到 2008 年，全世界一次性能源总消费 2299.0 百万吨石油当量，其中

石油 884.5 百万吨，天然气 600.7 百万吨，煤炭 565.0 百万吨，核能 192.0 百万吨，水电

56.7 百万吨，石油和天然气加起来占世界一次性能源消费的 65%
4
。 

现代交通和化工业发展使石油对经济增长影响巨大。石油对人类经济的影响不止于作为

燃料，它同时也是现代化工业最基础的原材料，广泛应用于溶剂、润滑剂、化肥、塑料等化

工品的生产。从总体规模上看，石油用于现代化工业的比例大致为 12%左右。在化学工业中，

大约有 300 多个基本的化合物可以从石油和天然气中获取，这些化合物包括各种石油芳烃，

如甲苯，二甲苯，重芳烃，乙烯、丙烯等等。而市场上大部分现代化工业的最终产品，如油

                                                        
3 据《梦溪笔谈卷二十四.杂志一3》记载：“鄜、延境内有石油，旧说‘高奴县出脂水’，此即也。” 
4 数据来自《BP 能源统计年鉴 2009》 



漆、清洁剂、染料、润滑剂、酸、药物等在生产过程中都需要用到石油和天然气中提取的化

合物。由于石油在现代经济中的重要地位，其被誉为现代工业的血液，和宏观经济增长有着

密切关系。 

 

图 3-1  1983-2009 年世界 GDP 年实际增长率与石油消费年增长率比较 

注：数据根据国际货币基金组织（IMF）World Economic Outlook 出版物整理 

 

（二） 配置资源阶段：优化石油资源配置并使石油具备金融属性 

1.石油金融市场是为争夺石油定价权而建 

欧佩克组织成立于 1960 年，在此之前，石油定价权由原来号称“七姊妹”（埃克森、壳

牌、BP、德士古等国际卡特尔）的欧美石油巨头所垄断。欧佩克成立后逐渐在石油定价权争

夺中占得主动。20 世纪七十年代，经过两次石油危机欧佩克组织夺取了绝大部分石油定价

权。西方国家一方面在政治上分化欧佩克组织，另一方面开始在经济上寻求其它的定价方式，

石油金融市场由此而产生。 

通过建立石油金融市场，西方国家一方面可以将石油的市场需求集中起来，通过更大的

需求量与欧佩克组织的垄断供给进行博弈，另一方面也试图吸引非欧佩克国家的石油供给商

到石油金融市场上，对欧佩克垄断定价形成牵制作用。此外，通过金融杠杆石油金融市场可

以将交易量放大，还可以通过资金、信息等因素调控甚至操纵市场价格，最终获取更多地石

油定价权。 

1978 年 11 月 14 日，纽约商品交易所（NYMEX）推出了历史上第一个石油期货合约－取

暖油期货合约。该合约的推出正值第二次石油危机爆发，满足了许多企业套期保值的需求，

因此取得了很大成功，也使得石油金融市场的战略地位得以显现。1982 年，NYMEX 设计了第

一个原油期货合约－WTI 合约，WTI 获得了现货市场上供需双方的积极参与，迅速成长为国

际上最重要的原油期货合约。1980 年，同样是由于石油危机的冲击，一些能源公司和期货

公司共同成立 IPE。1988 年 6 月，IPE 推出了布伦特原油期货交易，2011 年 6 月 23 日，布

伦特原油期货合约日交易量突破了 100 万张，目前布伦特原油期货、现货以及远期合约组成

的定价体系，涵盖了世界原油交易量的 65%左右。 

通过建立石油金融市场，推出标准化的石油金融合约，吸引大量的商业和非商业交易者

进入市场交易，石油金融市场的交易量很快超过了现货市场的交易量，而欧美发达国家也凭

借石油金融市场，将现货产量在世界石油产量中占比不高的西德克萨斯原油和布伦特原油成

功打造成世界原油价格的标杆，世界原油的定价主导权重新被西方发达国家所掌握。 

2.石油金融工具使石油商品有了金融载体 

石油金融市场的建立，初衷是争夺世界原油的定价权。但其产生了另外一个附加的作用，



就是使得石油这种具有潜在货币属性的商品有了金融的载体：标准化的石油金融合约。石油

金融市场建立的时期，也是石油日益渗透到社会经济生活的时期。该时期不但内燃机得到日

益广泛的应用，现代化工业的发展也进一步推动了石油向民众日常生活的渗透，石油的隐性

实物货币性质已经得到广泛认可。但大多数投资者和企业很难通过仓储的方式来进行“石油

货币”的投资。 

在建立了石油金融市场之后，为了尽可能的吸引投资者和企业的参与，NYMEX 和 IPE 都

尽可能的推出满足石油市场需求的金融工具。比如 WTI 合约的标的物为西德克萨斯原油，期

货合约交割地选在美国原油现货的集散地库欣。布伦特原油合约的标的是出产于北大西洋北

海布伦特地区的轻质低硫原油，合约被特别设计用于满足国际石油工业对原油期货合约的需

求。总体来看，这些合约既满足工业的需求，也满足金融交易的需求，使纯粹的金融交易者

可以购买合约但不需要进行实物交割。当石油金融合约被投资者广泛接受后，原来只作为实

物商品的石油也有了金融载体，其隐性的金融属性开始逐渐凸显。 

3.依附于金融载体的石油开始凸显金融属性 

石油有了金融载体之后，商业交易者投资石油获得了极大便利。以前投资于石油不但需

要大量的资金，还需要相应的市场交易成本、仓储成本、运输成本，只有具有规模优势的大

企业才有能力进行这种投资。但有了标准化的石油金融合约之后，由于所有的合约交易都是

标准化的，中小企业不需要再花费大量信息搜集成本，同时也节省了运输成本和仓储成本。

由于金融杠杆的作用，利用金融合约进行套期保值所占用的资金也大幅降低。这种便利，使

得石油产业的大多数中小企业都把石油金融产品当作一种兼具商品属性和金融属性的资产

进行配置。 

将石油当作资产进行配置的还包括与石油产业相关甚至无关的企业和投资者。由于石油

金融市场的产品采取了无壁垒设计，不但可以满足石油产业的实际需求，也可以作为单纯的

投资工具供投资者投资或投机，以求尽可能扩大交易规模争夺石油定价权。这种无壁垒的设

计，使得非商业交易者很容易进出该市场。而投资者也逐渐发现，相比于其它的金融衍生品，

石油金融合约由于其商品的广泛应用性和市场的高度集中性而更容易被接受，因此开始逐渐

进入石油金融市场。非商业性交易者投资于石油金融合约，并非出于对石油的需求，而是基

于“风险－收益”原则，将其当作一种纯粹的金融资产进行配置。随着市场上非商业交易者

数量的增加，石油的金融属性也越来越凸显。 

（三） 配置财富阶段：石油从商品向金融资产转变 

1.国际流动资本大规模进入石油金融市场 

石油金融市场满足了国际流动资本的避险和投机需求。在避险需求方面，新兴国家（如

金砖四国）带动原油需求不断增加，原油耗竭论使得石油价值预期上涨，而发达国家普遍通

过释放流动性刺激经济，原油和黄金成为全球流动性过剩信用货币贬值背景下实现“价值贮

藏”的避风港。在投机需求方面，主要原油输出国政治不稳定的局势一直没有根本性改变，

石油供需的实际和预期变动极易通过金融市场放大，因此投机资本也将石油金融市场作为重

要的投机领域。 

2005 年 7 月，CFTC 的月度持仓报告显示，美国持仓量最大的五家银行在纽约商品交易

所持有的 WTI 期货占市场总量的 12.8%
[112]

。到 2006 年，更多投资风格激进的对冲基金参与

进石油金融市场，其持有石油期货仓位最低时占市场总量的 24.5%，最高时占市场总量的

32.9%。另据德意志银行的资料，2007 年底，全球石油金融市场上至少有 7000 多个交易活

跃的对冲基金，控制着约上万亿美元的投机资本，占据了市场交易量的 60%以上，直接导致

石油金融市场在两年内交易量增加一倍以上
[113]

。 

石油金融市场上非商业交易者的规模也可以通过期货和现货市场交易量的对比间接证

明。2007 年仅纽约商品交易所的 WTI 期货交易就高达 1.2153 亿（千桶），而美国 2007 年产



量仅为 0.025 亿千桶
5
，2007 年全球年石油消费也仅为 0.3040 亿（千桶）。2008 年，全球石

油日消费量为 84878 千桶/日，而 2007 年 12 月 30 日，仅 ICE（洲际交易所）全交易所范围

内的合约成交量就达到 875375 份（每份单位为千桶），其中 ICE 美国西德克萨斯轻质原油

期货合约占有 385502 份，是全球原油日消费量的 4 倍以上。 

2.全球流动性过剩推动石油金融属性掩盖商品属性 

2000 年以前是石油金融市场不断发展壮大的时期，石油金融工具从出现到逐渐被认可，

吸引了越来越多交易者的参与。总体上，该时期石油金融市场与现货市场紧密关联，承担了

现货市场“价格发现”的功能，因此从第三次石油危机之后的 1991 年到 2000 年左右，国际

原油价格的波幅较小，石油现货和金融市场都相对稳定，此阶段可以看作是石油金融市场帮

助石油实现了全球石油商品市场的统一，石油的金融属性助推其商品属性。 

但进入 21 世纪以后，石油金融市场上国际流动资本大幅增加使得石油的金融属性逐渐

增强，而传统商业交易者转向投机的行为进一步增强了石油的金融属性。商品交易者是石油

金融市场最早的参与者，其参与石油金融市场的初始目的是进行套期保值。当越来越多的非

商品交易者进入石油金融市场进行投机并在一段时间内获利丰厚时，出于逐利目的和“羊群

效应”的影响，许多商品交易者也开始尝试投机性交易。而其中初期投机成功获利的商品交

易者会增强其交易“自信”甚至会导致“过度自信”（商品交易者本来就是石油金融市场上

经验最丰富的交易者）从而扩大投机性交易规模。从事实上看，无论是 2001 年安然公司的

破产，2005 年中航油（新加坡）公司的破产，还是近两年国内多家航空公司在石油金融市

场上的巨亏，都是这种模式。 

石油金融市场上国际流动资本的增加，部分商业交易者的转型，使得石油金融市场上非

商业交易的数量大幅超过了商业交易的数量。由于非商业交易并不将石油真正用于生产，而

是将石油金融合约当作一种纯粹的金融资产进行配置，这种资产配置，遵循着“风险－收益”

的原则，投资石油金融合约的目的不再是配置石油商品，而是配置资本（财富）本身，（用

于工业的）石油供需关系不再是石油金融合约的唯一决定因素，甚至不再是重要的约束，金

融市场上的资本供需、预期、其余金融资产的收益率，乃至金融市场的技术分析都成为价格

波动的依据，石油价格逐渐脱离了真实的市场供需，石油商品属性开始掩盖其金融属性。 

（四）石油金融化本质是其金融属性掩盖商品属性 

1.金融属性掩盖商品属性使得“价格引导”取代“价格发现” 

由于石油商品属性和金融属性依附在同样的物质上，但这种物质本身却只能有一个对外

的价格，因此这两种属性便在价格决定中共同发挥作用。石油金融市场将其价格反映到现货

市场，石油现货市场的价格同样也会反馈到石油金融市场，两个市场都会调整自身的价格避

免出现“现货－期货”的套利机会。由于金融市场能够吸引更多的交易量（不但包括现货市

场的套期保值者，还包括规模庞大的投机者），所以其交易规模远远大于现货市场，因而套

利向石油金融市场决定的价格倾斜，金融市场对现货市场价格的影响逐步增强，这种趋势又

吸引了更多的投机者和套期保值者参与。最终，石油金融化合约市场由“价格发现”转变为

“价格引导”。 

2．金融属性掩盖商品属性使得价格波动体现金融资产特征 

不存在石油金融市场时，石油价格受到市场供需因素的影响，表现为各个分割市场的价

格，正常状态下在各自市场内部小幅波动。只有垄断厂商（如欧佩克组织）改变供给时价格

才会大幅波动，这种波动往往是价格一次性调整，并非连续性波动。 

当石油金融市场出现并发挥价格发现功能时，石油现货市场的壁垒被打破，一价定律得

以在石油现货市场出现，石油价格更加真实地反映世界石油市场的供需，其波动幅度更小，

垄断厂商难以单方面改变石油均衡价格，只有当影响石油供需的真实因素发生大变化时，石

                                                        
5 美国有着比较严格的石油外流控制，WTI 原油最终被美国本土以外消费的比例较小。 



油价格才会大幅波动。 

当石油金融市场发展为价格引导时，石油金融属性占据主导地位，石油价格逐渐脱离石

油现货市场供需的约束，并反过来引导现货市场价格向金融市场靠拢。由于收益率变动，资

金需求变动，信息失真，甚至石油价格走势本身都会造成金融市场的波动，因此石油价格波

动频繁且剧烈，表现为金融资产价格波动的特征。 

 
图 3-2  石油资产价格与商品价格叠加图 

如图 3-2 示，石油价格由商品价格和金融资产价格叠加而成，最终价格表现为两者较高

的那个。当石油作为金融资产的价格较高时，会带动石油商品的价格向金融资产价格考虑，

现货市场价格上升。反之，当石油金融市场上非商品交易者大量撤出资金，石油的金融资产

价格出现恐慌性下跌时，商品市场的需求会将石油金融资产的价格拉回到供需决定的价格水

平，石油的商品属性开始占据主导。因此，石油金融化的本质，是大量国际资本将石油当作

金融资产配置，使得石油价格偏离其商品供需价格，金融资产属性掩盖其商品属性的过程。 

（五）石油金融化不是完全彻底的金融化 

石油具有广泛的工业应用性，这是其能够金融化的前提，但反过来也制约了其金融化程

度。即石油金融化是建立在石油的工业应用性和稀缺性基础之上，并不是完全彻底的金融化。 

石油金融化与石油商品之间的矛盾关系，最终体现在石油价格的波动上。石油金融化经

常会扭曲石油商品的价格，使其价格表现为金融资产的价格而非商品供需的价格，但石油的

金融资产价格不能完全脱离石油的供需价格存在。当石油金融资产价格在一段较长的时间内

远高于商品供需价格时，石油金融工具的风险上升，风险的上升最终导致石油金融资产价格

下跌。反之，当石油金融资产价格出现恐慌性下跌，带动石油商品价格低于商品供需价格时，

高成本的石油输出国会减少产量，市场更多使用石油替代其它能源，供需决定商品价格的机

制会把石油价格重新拉回到供需均衡价格。 

2004-2008 年，大量资本进入到石油金融市场，石油的金融资产价格不断上升，带动石

油现货市场价格逐步上升。2008 年次贷危机的效应逐渐显现，石油价格远高于其市场均衡

价格使得石油金融市场风险加大，大量国际投机资本出于锁定利润规避风险的目的快速退出

石油金融市场，导致石油出现恐慌性下跌。但与许多虚拟金融衍生品在次贷危机后一文不值

不同，石油价格下跌至 40 美元附近后止跌。此时石油价格的“泡沫”被消除，石油市场的

供需成为决定价格的主要因素，石油又重新显现为其商品属性为主
6
。但是当次贷危机第一

                                                        
6 考虑资金的时间价值和货币贬值因素，2009 年 40 美元的石油价格与 2000 年左右 20 美元价格相差不大。 
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波冲击结束，西方国家采取宽松货币政策时，世界主要信用货币相对于实物货币呈现出贬值

趋势，石油作为实物资产的避险属性重新被看中，石油的金融资产属性又重新掩盖其商品属

性。 

三、石油金融化是“双刃剑” 

（一） 配置资源的金融化推动了石油资源的有效配置 

1978 年 11 月 14 日，纽约商品交易所推出了历史上第一个石油期货合约－取暖油期货合

约，1982 年，纽约商品交易所又设计了第一个原油期货合约－WTI 合约，依托于巨大的原油

现货市场，WTI 期货获得了巨大成功，1985 年，合约交易量 400 多万张，2010 年前 10 月交

易量 1.51 亿手
7
，是全球单一成交额最大的商品期货合约。1988 年 6 月，IPE 推出了布伦特

原油期货合约，2011 年前 10 月布伦特原油期货合约成交量达到 1.12 亿手
8
，布伦特原油期

货、现货以及远期合约组成的定价体系，涵盖了世界原油交易量的 65%左右。 

石油金融市场的建立，石油金融合约的出现，使得石油市场的均衡更容易得到实现，石

油资源的配置效率得到提升。作为商品的石油市场，分散在世界各地的石油集散港口，由于

油品种类、运输条件、信息传递等交易壁垒，这些分散地石油市场之间很难适用一价定律，

分散的石油市场以其辐射范围为边界配置石油资源。当一个或几个石油金融市场建立并逐步

获取了石油定价权之后，石油市场上的供需因素可以反映在一个更大的、信息流通更充分的

市场上，在这个市场上，石油合约按照标准化设计，得到一个接近于无摩擦市场的均衡价格，

进而将该价格反馈给现货市场，现货市场根据油品、运输和关税等条件与期货市场达成无套

利均衡，最终使得期货市场实现价格发现功能，从而在全世界范围内更有效的配置石油资源。    

（二）配置财富的金融化扭曲了石油资源的有效配置 

配置财富的金融化扭曲石油商品资源的配置。石油金融市场的合理利用，可以使其有效

反映石油商品市场的真实供需，并以此为基础形成均衡价格，促进石油资源在全球范围内有

效配置。但是当石油金融市场吸引了非商品交易者参与石油的投资或者投机时，石油金融市

场上就不再仅仅反映石油商品市场的供需，还反映石油作为一种金融资产的投资和投机的供

给和需求，这反过来扭曲了石油商品资源的有效配置。具体而言，当石油价格高于商品供需

价格时，石油最终产品价格提高，导致消费者剩余减少，减少的消费者剩余只有部分被生产

商和石油供给商获得，其余的造成损失。而当石油价格由于金融资产价格恐慌性下跌而低于

商品供需均衡价格时，则会引发过度投资和过度消费，导致石油资源的浪费。 

配置财富的金融化影响宏观经济稳定。当非商品交易者占据了石油金融市场的主导地位

后，石油金融市场上商品供需信息被金融供需信息所掩盖，甚至转而将商品交易者的供给和

需求引导为金融供给和需求（比如航空公司由套期保值转为投机）。由于影响金融资产的因

素更多，并且这些因素会通过金融杠杆产生放大效应，使得石油价格表现为大幅波动的金融

资产价格。由于石油在工业化经济中占有重要的地位，其价格的大幅波动会影响到经济增长

的稳定性，甚至会引发经济衰退和通货膨胀。 

（三） 配置财富的金融化使财富创造变为财富分配 

过度的金融化是财富分配而非财富创造。适度的金融化有助于石油市场的价格发现，提

高稀缺石油资源的配置效率，资本的有效配置在实体经济领域，可以有效的促进经济的真实

增长并带来新的财富创造。但当过量的资本配置于石油金融资产，不但会扭曲石油商品的价

格带来效率损失和经济波动，还意味着过多的财富追逐虚拟的金融工具而不是用于实体经

济。用于追逐虚拟金融工具的这部分财富，不会带来新财富的创造（因为供需均衡的价格已

经是资源配置最优化），而只是带来财富跨投资者、跨地域和跨期的分配。即财富在投机成

功者和失败者之间再分配，在石油定价权支配者和石油价格被动接受者之间再分配，在石油

                                                        
7 罗文辉.定价权之争：期待原油期货王者归来.第一财经日报，2012-2-29 
8 罗文辉.定价权之争：期待原油期货王者归来.第一财经日报，2012-2-29 



的当前价格接受者和未来价格接受者之间再分配。 

仅从石油金融市场而言，财富在不同投资者、不同区域和不同时期的再分配是一种零和

游戏，并未带来财富的损失。但从总体财富增长的角度看，过多的财富用于财富分配而非财

富创造，不但损失了财富分配过程中的交易成本，还使得配置于实际生产用于创造新财富的

财富比例下降，造成总体上财富配置下降。 
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Financial properties of oil and financialisation evolution studies 

Wang Yudong 

（Chinese Financial Research Centre of Southwestern University of Finance and 

Economics,Chengdu,610074） 

 

 

Abstract: Financial attributes of oil is divided into three aspects: implicit physical currency, 

financial assets and financial function. Its financial attribute is as the oil permeability economy 

and the trend of financial internationalization gradually evolved. Oil metallicity and its evolution 

are analyzed in this paper. First of all, the commodity attribute of oil contributes it as the blood of 

modern industry. Second, the establishment of oil financial market changes the seller’s monopoly , 

improves the allocation efficiency of oil resources, and also makes the oil attached to financial 

carrier reflects the financial asset attributes. Finally, a large number of international capital flows 

use oil as wealth allocation, petroleum began to exercise its financial function. 

Key words：Petroleum financialization, financial features, Resource allocation, Evolution 
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