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海外油气资源国投资风险评价指数 

 
在海外油气资源国进行直接投资，符合全球化发展趋势和国际能

源合作的战略要求，有利于充分利用国内外资源、市场和技术，提高

我国能源安全水平。然而，2014 年以来，世界经济复苏缓慢，主要

经济体运行分化，全球地区冲突不断、局部政治形势动荡不安，油气

地缘政治格局加速调整，大国博弈持续，石油供需失衡、国际原油价

格暴跌后维持疲弱，一些重点资源国财税政策收紧、货币大幅贬值，

海外油气投资环境复杂多变，为我国石油企业从事海外投资经营活动

带来了严峻挑战。 

在此背景下，北京理工大学能源与环境政策研究中心推出了海外

油气资源国投资风险评价指数报告。通过提供区域风险提示，为我国

企业合理选择投资区域、降低海外油气投资风险提供参考。 

一、中国海外油气投资发展现状 

（一）我国海外油气投资成效显著 

自 1993 年实施“走出去”战略开展国际化经营以来，我国石油

企业积极参与国际油气合作与开发，在油气对外合作中稳中求进。截

至 2014年底，我国共有超过 20家公司从事海外油气投资活动，包括

中石油、中石化、中海油、中信集团、中国中化、中投公司和振华石

油等国有石油公司，及以新疆广汇为代表的 10 多家民营企业。目前

我国企业共在全球执行了 200多个油气投资项目，其中，中石油、中



2 

 

石化和中海油是我国海外油气投资活动的主力军：中石油已在全球

30多个国家执行了 90多个油气投资项目，中石化在全球执行的油气

投资合作项目达 50多个。 

经过 20多年的努力，我国石油公司已在全球 50个国家开展油气

投资业务，在海外建立起中东、非洲、中亚—俄罗斯、美洲、亚太和

欧洲等六大油气合作区，形成良好战略布局，海外业务实力不断增强，

实现我国海外油气作业产量与权益产量逐年增加。2014 年我国三大

石油公司海外油气权益产量已达 13363万吨油当量，海外石油权益产

量达 8645万吨。 

（二）近年来我国海外油气投资环境严峻 

在取得诸多成就的同时，中国石油企业在海外油气投资过程中面

临高风险油气资源比重偏大、投资环境复杂化等问题，给投资收益带

来了更多不确定性。由于进入国际油气投资市场较晚，我国石油公司

油气资源的风险水平明显高于大部分国际石油公司，如中石油油气资

源储量中有高达 50%以上的比例位于高风险区域。 

近年来，我国海外油气投资所面临的经济风险不容小觑。一方面，

国际原油价格自2014年7月经历大幅下跌以来，基本维持低位运行，

影响企业海外油气投资利润。另一方面，在低油价背景下，部分油气

资源国宏观经济形势恶化，国内通货膨胀加剧、税收政策调整频繁、

汇率大幅波动，增加了我国海外油气投资环境的复杂多变性。如委内

瑞拉近年来几次大幅调整货币汇率，频繁调整石油“暴利税”；俄罗

斯经济发展缓慢影响，2013 年以来宣布本国货币兑美元贬值；2014
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年哈萨克斯坦宣布取消维持基准汇率，导致本国货币大幅贬值。这都

极大地增加了我国海外油气投资项目的风险。 

与此同时，石油资源国政治风险也成为海外油气投资决策中不可

忽略的重要评估内容之一。中东地区深陷政治动荡与暴力冲突泥潭，

非洲地区多国政局动荡，中亚-俄罗斯地区大国博弈，南美多个资源

国进入了政治、社会矛盾多发期，多重因素导致重大国际突发事件频

发，加剧了海外油气投资合作安全风险。这不仅容易导致海外石油投

资由于战乱和冲突迫使停产的事故增多，给投资者带来财产和人员损

失，而且可能影响中期全球石油供应，导致油价波动风险增加。 

二、2014年海外油气资源国投资风险评价 

（一）国家选取 

本报告共选取了全球六大地区 26个国家作为代表性区域，以

2014年为评价年度，进行各国油气投资风险比较与分析。在进行选

择时，主要挑选 2014年底已探明石油储量在该国所在地区总探明储

量中占比较高的国家，并综合考虑了我国三大石油公司是否已在该国

进行油气投资业务。 

最终选择的国家有：北美地区的美国、加拿大和墨西哥，中南美

洲的阿根廷、巴西、厄瓜多尔、秘鲁和委内瑞拉，欧洲-欧亚大陆的

阿塞拜疆、哈萨克斯坦、挪威和俄罗斯，中东地区的伊朗、伊拉克、

科威特和沙特阿拉伯，及亚太地区的澳大利亚、印度、印度尼西亚、

马来西亚和越南。 
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（二）指数构造 

借助于实物期权模型，我们构造了各国的期权价值指数，用以衡

量不同资源国油气投资风险情况。所得期权价值指数值越大，代表一

国油气投资风险越大。在指数的计算中，综合考虑了不同国家油气开

发的单位生产成本、国内利率水平、收入税税率等因素的影响，并重

点刻画了石油价格不确定性、政治环境不确定性和汇率不确定性对资

源国油气投资风险的影响。通过对指数排序，可得全球不同区域代表

性油气资源国的投资风险相对排名，从而为我国海外油气投资区域选

择提供决策依据。一国油气投资期权价值指数越小，排名越高，代表

在该国进行油气投资的风险越小。 

鉴于汇率风险在近年来油气投资区域选择决策过程中起着越来

越重要的作用，本报告分别计算了不考虑汇率风险情况下（情形 1）

和增加汇率风险后（情形 2）各国的期权价值指数，进行对比分析。 

（三）指数结果分析 

依据计算出的 6大区域 26个代表性油气资源国的期权价值指数，

对各国进行名次排序，得到了各区域不同国家和不同情形之间的对比

分析结果。 

1、北美地区三个代表性国家（美国、加拿大和墨西哥）指数排

名较为居中。加拿大指数排名在北美区域最高，其次是美国和墨西哥。

增加汇率风险这一不确定性因素后，三个国家的指数排名都有所提升，

分别由第 15、18和 19名提高至第 14、15和 17名。 
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2、中南美洲的 6个代表性国家指数排名差异较大，呈现出两极

分化现象。其中，巴西、阿根廷和委内瑞拉的油气投资期权价值指数

较大，在 26个国家中分别排名第 22、24和 25，排名较低，表明这

三个国家 2014年的油气投资风险较大；厄瓜多尔和秘鲁地区指数排

名较高，在不考虑汇率风险情况下排名第 3和第 7，考虑汇率风险后

排名分别为第 2和第 3，表明两国油气投资环境较好。此外，哥伦比

亚地区指数及排名受汇率风险影响明显，增加汇率风险因素后其指数

排名由第 5降为 13。 

3、欧洲-欧亚大陆四国指数在不考虑汇率风险的情况下差异不大，

排名较居中，但在增加汇率风险因素后差异增加。阿塞拜疆和哈萨克

斯坦两国的期权价值指数，在情形 2中分别排名第 12和 10，且受汇

率风险的影响较小。挪威和俄罗斯联邦国家的指数排名受汇率风险的

影响较为明显，排名分别由情形 1中的第 4和 13降为情形 2中的第

9和 20。 

4、中东地区的四个国家油气投资期权价值指数及排名也存在明

显差异，受汇率风险影响显著。其中，伊朗的指数排名较低，为第

26名；科威特的指数排名较为靠前，在考虑汇率风险前后分别位列

第 10和第 5；伊拉克和沙特阿拉伯两国指数排名在不考虑汇率风险

前为 22和 17、较为靠后，而增加汇率不确定性后这两个排名均有较

大提升，分别提高至第 8和第 4。 

5、位于非洲地区的阿尔及利亚、安哥拉、利比亚和尼日利亚的

油气投资期权价值指数在考虑汇率风险前后较为一致，但四国之间存
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在明显分化。阿尔及利亚和利比亚两国指数较小、排名较高，分别为

6和 11；而安格拉及尼日利亚的指数相对较大、排名较为靠后，分别

为 16和 23，显示出后两个国家在 2014年的油气投资风险较高。 

6、亚太地区的澳大利亚、印度和印度尼西亚的指数排名较低，

而马来西亚和越南两国的指数排名较高。其中，无论是否考虑汇率风

险，印度的排名均较为靠后，分别为 20和 19，显示出该国油气投资

风险相对较高；而澳大利亚和印度尼西亚两国的指数排名，在增加汇

率风险因素情形下降低，分别由第 11和 14降低至 18和 21。在情形

2中，越南指数排名第 1，马来西亚指数排名第 7。 

综合考虑两种情形下的指数结果及排名情况，发现从区域层面来

看，北美、欧洲-欧亚大陆内部各油气资源国之间投资风险差异较小，

风险排名居中；中南美洲、非洲和中东地区油气投资风险与机遇并存，

各区域内部国家之间存在较大差异，需根据各国情况进行具体分析。

从国家层面来看，厄瓜多尔、秘鲁、哈萨克斯坦、挪威、科威特、阿

尔及利亚、马来西亚和越南等 8个国家，指数排名相对较低且稳定，

属于油气投资低风险区域；而伊朗、委内瑞拉、阿根廷、尼日利亚、

巴西和印度等 6个国家，指数排名较为靠后且相对稳定，属于油气投

资高风险区域。 

（四）各国指数最敏感影响因素识别 

本报告进一步探讨了原油价格风险、国家汇率风险、政治风险、

油气生产成本和收入税等因素分别上下浮动 1%时，其对油气资源国

风险评价指数的影响程度，比较识别出引起各国指数变化幅度最大的



7 

 

因素，即最敏感因素。 

发现 2014 年大部分资源国油气投资期权价值指数，对原油价格

风险变化最为敏感，特别是伊朗。油价风险增加 1%，导致伊朗国内

的油气投资期权价值指数增加 1.18%。 

美国、阿根廷、巴西、委内瑞拉、尼日利亚和印度等 6国期权价

值指数，对收入税税率的变化最为敏感。除美国外，收入税税率变化

1%所引起的各国指数变化幅度均在 0.5%以上，尤其是委内瑞拉，影

响幅度达 1.15%。 

而俄罗斯和哥伦比亚 2014年油气投资期权价值指数对汇率风险

变化最为敏感。汇率风险增加 1%，分别引起两国期权价值指数数值

增加 0.49%和 0.24%。 

三、各资源国指数变化情况分析 

考虑到不同年份，各国油气投资环境随着国内宏观经济、政治形

势和财税政策等的变化而发生改变，这里进一步计算了 2013年 26个

代表性国家的油气投资期权价值指数，与 2014年进行对比分析。对

比分析主要基于同时考虑油价不确定性、汇率不确定性和政治风险不

确定性情况下（情形 2）的指数结果进行。2013年与 2014年指数比

较结果如图 1所示。 
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图 1  2013与 2014年各国油气投资期权价值指数比较① 

比较分析结果显示，绝大部分国家 2014年油气投资期权价值指

数高于其 2013年指数数值，仅有少数国家例外②，这主要是受 2014

年油价暴跌影响。指数排名上，部分国家变化不大，但有些国家发生

较大变化，显示出各国油气投资风险具有动态性。具体如下： 

1、秘鲁、沙特阿拉伯、厄瓜多尔、阿尔及利亚和马来西亚等五

国，其 2013年和 2014年的油气投资期权价值指数排名均较为靠前，

且变化不大。 

2、伊朗、委内瑞拉、阿根廷和尼日利亚、印度尼西亚、印度等

六国，指数排名在 2013和 2014年均靠后，且较为稳定。 

                                                        

① 图 1中三角形和圆形大小代表指数数值大小；2013年指数按从小到大顺序进行排列。具

体指数值及排序结果参加附表 1。 

② 如挪威、澳大利亚和越南。 
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3、科威特、伊拉克、越南等三国，2014 年的指数排名较 2013

年有大幅提升，由 2013年的中等风险国家变为 2014 年低风险国家。

此外，挪威、阿塞拜疆和澳大利亚三个国家的指数排名也较前一年有

显著提升。 

4、俄罗斯、巴西、哈萨克斯坦、哥伦比亚和安哥拉等五国，与

2013年相比，其油气投资期权价值指数在 26国中的排名有大幅下降。

其中，俄罗斯和巴西分别由 2013 年的低风险国家和中等风险国家变

化变为 2014年的高风险国家；哈萨克斯坦和哥伦比亚两国，均从 2013

年的低风险国家类别降低为 2014 年的中等风险国家行列；安哥拉的

指数排名由前一年的第 9降低为 2014年的第 16。 

综合来看，2014年中南美洲油气投资风险较 2013年有所上升，

亚太地区整体投资风险下降、投资环境有所改善，而北美洲、中东地

区投资风险变化不大。 

四、主要研究结论 

本报告通过构造石油投资风险评价指数，对全球 6 大区域 26 个

代表性国家的油气风险投资状况及变化进行了分析，得到如下主要研

究结论。 

（一）全球油气资源国投资风险差异明显 

1、中南美洲的厄瓜多尔和秘鲁、欧洲-欧亚大陆的哈萨克斯坦、

中东地区的科威特和沙特阿拉伯、非洲地区的阿尔及利亚、及亚太地

区的马来西亚等 7个国家，期权价值指数排名较高，且相对稳定，表
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明其油气投资风险较小，在进行海外油气投资决策时可优先考虑这些

国家。优先选择顺序如表 1所示。 

表 1  优先选择进行油气投资的资源国及排名情况 

地 区 国 家 优先选择顺序 最敏感影响因素 

中南美洲 
厄瓜多尔 1 油价风险 

秘 鲁 2 油价风险 

欧洲-欧亚大陆 哈萨克斯坦 7 油价风险 

中东地区 
沙特阿拉伯 3 油价风险 

科威特 5 油价风险 

非洲 阿尔及利亚 4 油价风险 

亚太地区 马来西亚 6 油价风险 

 

2、中南美洲的阿根廷和委内瑞拉，中东地区的伊朗、非洲的尼

日利亚和亚太地区的印度、印度尼西亚及澳大利亚等 7国，期权价值

指数排名较靠后，显示出较高的油气投资风险，选择在上述区域进行

油气投资时应慎重考虑，可对此类国家进行优先排除。优先排除顺序

如表 2所示。 

表 2  优先排除进行油气投资的资源国及排名情况 

地 区 国 家 优先排除顺序 最敏感影响因素 

中南美洲 
阿根廷 3 收入税税率 

委内瑞拉 2 收入税税率 

中东地区 伊 朗 1 油价风险 

非洲 尼日利亚 4 收入税税率 

亚太地区 印 度 5 收入税税率 
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印度尼西亚 6 油价风险 

澳大利亚 7 油价风险 

 

（二）不同风险类型国家指数的最敏感影响因素不同 

研究表明，原油价格风险波动，是引起油气投资低风险资源国期

权价值指数变化幅度最大的因素。而高投资风险资源国的风险指数，

对收入税税率变化最为敏感，尤其是中南美洲国家。此外，俄罗斯油

气投资风险指数对汇率风险的变化较为敏感。 

（三）个别油气资源国投资风险变化巨大 

从指数排名来看，巴西和俄罗斯两国 2014年指数排名较上一年

下降 10多位。从指数数值变化情况来看，与 2013年相比，2014年

巴西和俄罗斯两国指数值分别增加 42%和 56%；而委内瑞拉和伊朗两

国，虽然在指数排名上没有变化，但其指数值分别增加了 122%和 268%，

表明两国油气投资风险大幅攀升。 

国内政治经济形势异常波动，是导致巴西、俄罗斯、委内瑞拉和

伊朗四国投资风险出现显著变化的主要原因。其中，巴西社会问题严

重，税收种类多、税率高，国内外资投资环境政策欠佳；俄罗斯由于

经济结构单一，在低油价背景下，国内宏观经济受冲击严重，卢布贬

值；委内瑞拉 2014年宏观经济严重失衡，国内政治和社会安全形势

严峻；而伊朗政治局势动荡，经济发展因制裁而深受重创，高度依赖

石油出口，在国际油价持续下跌背景下财政吃紧，国内投资环境恶化。

在进行油气投资区域选择时，应紧密关注上述国家国内经济和政治形

势异常波动。 
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（四）6大区域油气投资环境格局稳中有变 

综合来看，2013与 2014年各国油气投资风险指数及排序变化情

况，揭示了近年来 6大区域油气投资环境格局的调整与变化。 

1、中东和中亚-俄罗斯地区，油气资源丰富，投资风险变化不大，

是我国海外油气投资重点区域。虽然中东长期政局不稳定，但除伊朗

外，其他四国投资风险指数相对稳定。中亚-俄罗斯地区油气开发，

对保障我国油气长期稳定供应具有重要意义，尤其俄罗斯与我国关系

紧密，具有较强的地缘优势，是我国最有前景的石油来源地之一。 

2、巴西、秘鲁、厄瓜多尔和委内瑞拉等中南美洲国家的石油储

量和产量大幅增长，成为全球油气勘探开发的新兴热点区域，合作潜

力巨大。虽然委内瑞拉和阿根廷等资源国国内政治、经济和社会矛盾

增多，造成油气投资环境复杂多变，但同时厄瓜多尔、秘鲁和哥伦比

亚等国，2013-2014年油气投资风险相对稳定。 

3、非洲各国投资风险分化，油气投资机遇与风险并存，可加强

与该区域内部分国家的合作，努力促进石油开发供应的多元化。2014

年非洲经济发展向好，但地区发展不平衡，部分区域安全形势严峻，

导致区域内各国投资风险分化，。阿尔及利亚和利比亚，油气投资风

险相对较低，而尼日利亚油气投资环境趋紧。 

4、亚太地区各国政局总体稳定，2013-2014年整体油气投资风

险上升幅度最小，应积极在澳大利亚、印度尼西亚和马来西亚等国，

推动天然气勘探开发，保障国内天然气供应。 

 



 

 

 

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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