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 能源化工产业链 

 

原油或可轻仓布局多单 

 

主要结论： 

原油：疫情对原油需求端产生阶段性重大影响。

不过近一周以来疫情得到一定控制，每日新增病例已出

现明显下滑。尽管下周起面临返程复工等复杂情况，但

相比武汉封城前的春运，客流中感染人数大幅降低、群

众防护重视程度明显提高，预计疫情不会出现大幅反

弹。OPEC+再减产 60 万桶/日的方案仍有待俄罗斯、

沙特进一步协商，俄罗斯阻力较大，但最终达成可能性

仍然不小。利比亚供应中断缓解了需求端下降冲击的压

力，关注其中断持续性。需求端最坏的预期已经过去，

建议投资者可考虑轻仓布局多单。 
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一、周度行情回顾 

（一）期现市场回顾 

美伊局势缓和后油价高位回落，下旬随着中国疫情发酵，油价暴跌。疫情

打断中国经济复苏的乐观预期，对原油需求端产生阶段性重大影响。中国多省

市实行交通管制，多地企业复工将进一步延迟，经济将受到较大阶段性冲击，

且外部溢出效应较强。但也不必过于悲观。疫情对经济活动的影响是暂时性的，

并且政府往往会加大逆周期调节力度。此外俄罗斯和沙特或提前召开 OPEC+大

会，可能会提出再减产 50 万桶/日的限产方案。利比亚供应中断也缓解了需求

端下降冲击的压力，关注其中断持续性。价格已接近布伦特原油 55 美元，美原

油 50 美元关键支撑位，但近期不确定因素较多，建议控制风险为主。疫情缓和

后远月多单或有布局机会。 

图 1：Brent期货价格  图 2：SC 期货价格 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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二、基本面分析 

（一）供应面 

为了应对中国冠状病毒疫情可能会拖累石油需求减少的影响，OPEC+的联

合技术委员会周四建议其成员国和其他盟国再减产 60 万桶/日。但俄罗斯表示

需要更多时间来决定是否跟进 OPEC 进一步减产的计划，称美国原油产量增长

将放缓，全球需求保持稳健。这一提议需要 OPEC+召开产量政策会议才能做出

最终决定。OPEC+产油国原定于 3 月 5-6 日在维也纳举行会议，据悉并不提前

召开。由于疫情爆发和其他负面因素，俄罗斯能源部长诺瓦克认为，今年全球

石油需求可能会下降 15-20 万桶/日，这一数字低于其他预测。比如英国石油公

司(BP)表示，全球经济放缓预计将使 2020 年石油需求增长减少 30-50 万桶/日，

相当于总需求的 0.5%。 JBC 预估 OPEC 1 月原油产量下降 41 万桶/日至 2823 

万桶 /日，其减产力度基本符合 12 月会议目标，但因目前需求预期进一步调降，

并造成了油价大跌，未来 OPEC+进一步扩大减产额度的可能性提升。 

所幸利比亚的被动减产有限的缓和了 OPEC+的压力。受武装团体关闭重要

油田至港口管道影响，截 止 2 月 7 日，利比亚原油产量从 120 万桶/日下滑至 

18 万桶/日，利比亚国家石油公司总裁萨纳拉称利比亚原油产量或在数日内跌

至 7.2 万桶/日。利比亚供给中断加剧支撑了地中海其他油种实货贴水。 

美国能源信息署(EIA)周三(2 月 5 日)公布报告显示，截至 1 月 31 日当周，美

国原油库存增加 335.5 万桶，市场预估为增加 283.1 万桶。精炼油库存减少 151.2
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万桶，市场预估为减少 1.4 万桶。美国汽油库存减少 9.1 万桶，市场预估为增加

205.7 万桶。上周美国国内原油产量下降 10 万桶/日至 1290 万桶/日。贝克休斯

(Baker Hughes)周五报告称，美国国内活跃的石油钻井平台数量本周增加了 1 座，

至 676 座。 

图 3：美国商业原油库存（千桶）  图 4：美国原油产量与活跃钻机数 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（二）需求面 

疫情打断中国经济复苏的乐观预期，对原油需求端产生阶段性重大影响。

中国多省市实行交通管制，多地企业复工将进一步延迟，经济将受到较大阶段

性冲击。不过近一周以来疫情得到一定控制，每日新增病例已出现明显下滑。

随着十六省市支援湖北，相信情况会进一步好转。尽管下周起面临返程复工等

复杂情况，但相比武汉封城前的春运，客流中感染人数大幅降低、群众防护重

视程度明显提高，预计疫情不会出现大幅反弹。 

交通锐减直接影响成品油消费。EA 预估一季度成品油消费同比减少 20 万
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桶/日，而此前预期增长 50 万桶/ 日，下修幅度高达 70 万桶/日。春运前三十

日（1 月 10 日-2 月 8 日），全国铁路、道路、水路、民航共累计发送旅客 13.52

亿人次，比去年同期下降 40.0%。其中铁路发送旅客 2.00 亿人次，下降 32.9%；

道路发送旅客 10.99亿人次，下降 41.2%；水路发送旅客 1638.1 万人次，下降 49.4%；

民航发送旅客 3651.0 万人次，下降 33.1%。自 1 月 23 号以来，国内每天取消

航班达到 1000 班，国际航班每天取消约 150 班。航运方面，中国的海运量占

全球比重达 22%，一旦需求受阻，也会引起船用燃油需求的滑落。 

经济受到的损害也将更广泛的影响原油终端需求。受严格隔离措施以及大

规模延迟开工/开学影响，消费需求、制造业产能利用率、地产成交等可能出现

更加明显的短期下滑。另外值得注意的是与 SARS 时期相比，“新冠”疫情下中

国国内需求增长放缓将对全球增长与贸易带来更明显的影响——中国经济在全

球占比已于 2018 年升至 15.8%、相比于 2003 年已上升近 4 倍，而全球贸易额占

比也从 2003 年的 4.4%上升至 2018 年的 10.2%。 

但也不必过于悲观。疫情对经济活动的影响是暂时性的，并且政府往往会

加大逆周期调节力度，以缓解其对经济增长及企业部门的冲击。 
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图 5：中国原油净进口  图 6：中国原油表观消费 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

三、综合分析 

疫情对原油需求端产生阶段性重大影响。不过近一周以来疫情得到一定控

制，每日新增病例已出现明显下滑。尽管下周起面临返程复工等复杂情况，但

相比武汉封城前的春运，客流中感染人数大幅降低、群众防护重视程度明显提

高，预计疫情不会出现大幅反弹。OPEC+再减产 60 万桶/日的方案仍有待俄罗

斯、沙特进一步协商，俄罗斯阻力较大，但最终达成可能性仍然不小。利比亚

供应中断缓解了需求端下降冲击的压力，关注其中断持续性。需求端最坏的预

期已经过去，建议投资者可考虑轻仓布局多单。 
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