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自 2020 年 1 月 18 日新型冠状病毒疫情爆发以来，国际油价连续下滑，春节期

间疫情进一步过大，欧美原油价格跌穿 2019 年 12 月 OPEC+达成深化减产协议时价

格，欧佩克减产利好付之东流。当前石油产品处于传统的消费淡季，加之新冠疫情

影响，油价短期震荡偏弱运行。目前油价已经跌至去年四季度初水平，未来走势仍

取决于国内疫情的控制程度以及向国外的扩散程度，如在 2 月份中下旬得到较好控

制，油价在欧佩克减产会议提前的消息影响下可能出现回暖。但假若疫情加剧，将

直接影响国际贸易运输、石油产品消费，油价将延续偏弱格局。

原油需求面临考验

诸多能源分析机构强调中国原油需求增长对于世界原油需求增长的重要性，“世

界看亚洲，亚洲看中国”，作为全球第一大原油进口国，全球原油需求增长有 75%

来自于中国市场的贡献。据国家统计局以及海关数据显示，2019 年全年中国原油消

费量在 69592 万吨，同比增长 7.3%，五年复合增长率达到 6.03%，中国原油需求主

要增长动力一方面来自于 2015 年原油进口“双权”放开所带来的地方炼厂原料需求

猛增的红利，另一方面来自于恒力、浙江石化千万吨级民营炼厂的相继投产。而进

入 2020 年，主营以及地方炼厂仍有新建、扩建炼能投产，市场对于来自中国市场原

油需求的贡献寄予厚望。

图 1：中国原油表观消费量 图 2：中国原油进口量
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数据来源：国家统计局、海关总署

而突如其来的新冠病毒疫情可能极大的压制中国原油需求。由于新型冠状病毒

蔓延，武汉市于 2020 年 1 月 23 日 10 时起，公交、地铁、轮渡、长途客运暂停运营，

机场、火车站离汉通道也暂时关闭，这座省会城市全面进入封城状态，随后湖北省

另外 12 个城市也宣布封城。除湖北省外，部分疫情较严重地区也进行了交通管制。

据交通运输部数据显示，1月 31 日全国铁路、道路、水路、民航共发送旅客 1375.5

万人次，比去年春运同日下降 85.4%。其中，铁路发送旅客 230.6 万人次，下降 81.9%；

道路发送旅客 1082 万人次，下降 86.2%；水路发送旅客 10.94 万人次，下降 91.7%；

民航发送旅客 52.0 万人次，下降 74.5%。交通管制所带来的成品油消费的下滑将明

显反映在一季度的成品油消费数据上。

一季度为石油产品传统消费淡季，石油产品消费特别是汽油、柴油需求本身处

于全年较弱阶段，加之 2019 年全球经济低迷，成品油总体消费量受到抑制，国内市

场汽柴油终端需求不理想，临近年底受到疫情影响，汽柴油消费更是降至谷底。成

品油需求下滑而导致的库存积累直接传导至上游开工，山东地炼开工率出现较为明

显的下滑。据Wind 数据显示，截至 2020 年 1 月 22 日，山东地炼开工率下滑至 64.83，

连续第四周下滑，环比下滑 2.5 个百分点，同比增加 2.8 个百分点。地方炼厂对于市
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场的反映较为灵活和迅速，而主营炼厂方面，因为有保供要求，开工率较为稳定，

据卓创数据显示，截至 2020 年 1 月 16 日，国内主营炼厂开工负荷为 82.51%，较上

月底上涨 0.19 个百分点，同比去年基本持稳。照此推演，如果国内疫情蔓延，甚至

出现向外扩散的状况，一季度成品油消费将受到重创，成品油库存高企，进一步打

压价格，并直接影响炼厂利润，这种趋势也将逐渐发展至主营炼厂，中国炼厂一季

度整体开工率的下滑将极大影响中国的原油需求。据市场预期，由武汉新冠病毒疫

情所导致的空运、陆运、海运出行减少，或将使得 2020 年一季度中国成品油需求下

滑 60-80 万桶/日。

图 3：山东地炼开工率 图 4：主营炼厂开工率

数据来源：卓创资讯

目前中国部分省市延长春节假期时间至 2月 9 号，各地区工厂开工时间延后，

工厂生产所需的进口原材料需求将受到抑制，假若新冠病毒疫情向外扩散，国际进

出口贸易以及运输业将受到明显影响，这首当其冲将影响燃油市场。

春节期间航运市场需求较弱，BDI 指数持续下滑，并降低至四年同期的最低位，

数据显示，截至 2020 年 1 月 31 日，波罗的海干散货指数下探至 487 点，同比下滑
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181 点，说明疫情对物流运输有较为明显冲击。新加坡市场，180CST、380CST 燃料

油现货贴水在春节期间也快速下滑。截至 2020 年 1 月 31 日，新加坡 180CST 燃料油

贴水在 4.02 美元/吨，较这一周前下滑 3.84 美元/吨；新加坡 380CST 燃料油贴水在

1.7 美元/吨，较这一周前下滑 6.37 美元/吨。

图 5：BDI指数

数据来源：Wind

供应端同时收紧

美国空袭炸死伊朗军事指挥官事件平息后，油价回调，并在武汉肺炎疫情爆发

后快速下滑，欧佩克再难平静了，欧佩克产油国纷纷发声，考虑延长减产协议期限

至 2020 年 6 月份，并考虑根据需求加深减产力度。

由于美国制裁，重质油资源缺乏仍令市场担忧。尽管与重质原油相比，轻质原

油的高价值产品的出率更高，但对于工艺较为完善的新型炼厂来讲，二次加工处理

装置较为完备，某些炼厂为全加氢炼厂，相比较而言，加工重质原油更为经济。2018

年以来，美国对伊朗、委内瑞拉的制裁不断升级，导致两国的原油产量持续下滑。

据欧佩克月报数据显示，2018 年 1 月，伊朗原油产量在 381.6 万桶/天，截至 2019
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年 12 月，该国原油产量降低至 209.2 万桶/ 天，下滑 172.4 万桶/天或 45.2%；2018

年 1 月，委内瑞拉原油产量在 160.1 万桶/天，截至 2019 年 12 月，该国原油产量降

低至 71.4 万桶/ 天，下滑 88.7 万桶/天或 55.4%。

此外，中东地区冲突不断，地缘政治风险仍然存在。利比亚内战导致国内两个

最大的油田关闭，假若利比亚原油出口停止一段时间，短时间内或将导致 80-90 万

桶/日的原油产量缺口，不过长期来看，利比亚中断供应的风险不大。

一季度油价震荡偏弱运行

因武汉肺炎疫情的爆发，让中美贸易谈判、欧佩克减产的利好完全淹没，油价

跌回接近去年四季度初的水平。在当前石油市场供需两淡的形势下，未来油价的走

势仍要观察需求与供应减少的匹配情况。从季节性来看，1-2 月中国成品油需求将明

显走弱，进入 3-4 月份，主营以及地方炼厂将进入春季检修，原油加工量明显下滑，

作为石油消费超级大国的中国，为一季度全球原油消费的贡献可能不多，短期油价

维持震荡偏弱格局。但也仍要视国内疫情的控制程度，当前油价处于较低水位，如

在 2月份中下旬得到较好控制，油价在欧佩克减产会议提前的消息影响下可能出现

回暖。但假若疫情加剧，并向其他国家和地区扩撒，油价或继续探底。
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