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国际保护主义和新冠肺炎疫情冲击造成国际能源金融市场频繁震荡，尤其是在全球
原油需求疲软和供应过剩情况下，国际油价大幅波动。4月21日，WTI原油期货合
约价格暴跌至-37.63美元/桶，史无前例地出现了“负油价”。当前，全球第二波疫
情来势汹汹，美国疫情的不确定性再度引发金融市场震荡，国际原油期货收盘价格
持续下跌。全球市场集体下挫，市场情绪整体低迷。与此同时，欧佩克产油国的原
油产量和出口量却有所增加，市场供需矛盾进一步加大，或使已经饱和的原油市场
加剧失衡。

作为国际原油市场的被动“参与者”，我国能源金融市场在很大程度上受国际油市
波动影响。掌握原油定价权这一能源金融市场的定价标杆，是应对国际油市剧烈变
化和各方博弈日益激烈的有效举措。在国际油市剧变、经济周期性波动与下行压力
加大的特殊时期，我国应抓住机遇，多措并举，推进能源金融市场政策调整，积极
融入国际石油定价体系。

第一，稳定国内原油期货市场，提升人民币石油定价权。当前，我国在国际石油市
场上的定价话语权与我国作为全球原油最大进口国和第二大消费国的地位不相匹配
。美元计价和结算体系更是使我国原油进口频繁遭受美元波动和地缘政治事件影响
。面对国际油市的剧烈波动，应该抓住原油贸易格局转变契机，顺势完善国内原油
期货交易体制，加强原油期货市场管理，适度扩充原油期货交易品种及交割库容，
逐步推动上海原油期货成为亚洲原油定价基准，以降低国际油价波动对国内原油期
货市场的影响程度。同时，应该加强与世界各国的双边贸易往来，推进原油贸易与
一般商品和服务贸易相结合。并加快完善跨境人民币结算体系，推动石油贸易及投
资人民币结算便利化，以人民币国际化助力提升我国在国际石油定价方面的话语权
与影响力。

第二，推进金融市场开放，提高海外资金在国内原油市场参与力度。从石油美元体
系的形成与运行经验来看，金融市场的开放水平和成熟程度是其成功的关键。应该
以前不久监管部门发布的《合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内
证券期货投资管理办法》（即“QFII/RQFII新规”）为指导，加快建立健全人民币
回流机制和融通路径。在我国资本账户尚未完全放开的背景下，应充分利用好我国
作为全球原油最大进口国和第二大消费国身份，通过为资本未开放项目下的海外流
通资金提供回流渠道和可投资产品，吸引更多国外资本流入国内，增强我国原油期
货市场流动性。

第三，深化金融监管改革，增强原油期货市场信息透明度。原油期货交易规则透明
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，市场相对公平，是原油交易市场成为区域定价中心的主要因素之一。在国内原油
市场交易规模较小，影响力较弱，尤其是早期市场信息透明度较低的背景下，市场
参与者之间的协商交易往往面临较大成本，在一定程度上阻碍了国内原油期货市场
持仓量和影响力的扩张。应进一步依托大数据、云计算、人工智能等现代化技术，
创新金融监管方式，加快在我国原油期货市场建立及时、准确的信息采集和发布平
台，提高市场信息和数据的公开度与透明度，降低投资者参与期货市场交易的合规
和运营成本，以引导市场基于正确的供求关系形成合理价格预期。

第四，加强风险预警与防范，提升原油期货抗险与应急能力。当前我国原油期货市
场仍然面临较大风险。一方面，国际原油市场变化莫测，长期积累的风险隐患逐渐
暴露；另一方面，国内原油期货市场可交割油种多数来自于中东地区，地缘政治风
险和社会风险较大。国内原油期货市场风险计量体系尚不完善。期货、类期货交易
本身存在无限暴涨暴跌风险。应健全国内原油期货市场的风险预警与防范体系，既
要完善期货市场交易标准，积极融入国际原油期货与现货的标准化交易体系以实现
风险规避，又要加强一线和穿透式监管，清理整顿存在无限亏损风险的不合规期货
产品。同时，要积极防控输入性金融风险，以维护我国原油期货市场平稳运行，提
升原油期货的抗风险能力和应急能力。

第五，加大鼓励性政策支持，推动原油现货市场发展。全球三大原油期货都是基于
原油产地，其本身的原油现货市场较为发达。而我国原油现货市场还处于起步阶段
，能够参与到国内原油现货市场的机构依然有限，加之国内原油交割库较为分散，
且面临分散分布的风险，参与现货交割的贸易商在实际交割过程面临库源不足的障
碍。在疫情导致全球原油贸易供应链受损的情况下，应该加快推动本国原油现货市
场发展，加大鼓励性政策扶持力度。例如，通过关税优惠、放开价格管控以及逐步
下放原油进口权等，增强我国对于原油的获取能力、生产能力和储备能力。

（作者系厦门大学经济学院教授）
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