
海外疫情不容乐观 原油仍有下行空间 

疫情对原油影响直接表现为，交通运输受限造成品油消费锐减；同时经济受

到损害也将更广泛的影响原油终端需求。目前虽然国内疫情控制较好，但海外疫

情不容乐观，市场势必重估疫情对经济的损害以及对原油需求的冲击。尽管

OPEC+将延长减产甚至扩大减产规模，但俄罗斯与沙特仍有分歧，进一步扩大减

产的能力较为有限。俄油子公司受美国制裁以及利比亚供应中断也未能改变原油

市场颓势，显示出市场处于供需过剩状态。 

国内疫情控制较好，但海外疫情不容乐观 

1 月份突如其来的疫情打断了此前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，各地企业节后复工被迫推迟，

经济受到较大阶段性冲击。国内汽油、柴油库存大增，中石油、中石化已被迫降

低炼厂负荷，据悉 2 月及 3 月将削减原油需求共约 100 万桶 /日。山东独立炼厂

也将开工率降至一半以下。EIA、IEA、OPEC三大机构分别将今年原油需求增速预

期下调 31 万桶/日、36.5 万桶/日、23 万桶/日。不过近期国内疫情已得到很好

控制，现有确诊人数逐日减少，近两日湖北以外每日确诊病例已降至 20人以下。

尽管目前复工规模有限，但相信以目前民众及政府的重视程度，国内未来复工过

程中疫情反复程度将较为有限。此外中国政府也加大了逆周期调节力度，以缓解

其对经济增长的冲击。 

图 1 海外疫情发展情况 
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但是近日海外多个国家疫情相继爆发恐将对全球经济以及原油需求产生新

一波冲击。日本去年四季度 GDP 环比萎缩 1.6%，而目前又面临着疫情对旅游业

的灾难性打击，市场预计一季度继续环比萎缩几乎不可避免。韩国出现 “超级

传播者”，政府已将疫情预警级别上调至最高的“严重”级别，并宣布大邱与庆

尚北道清道郡为“特管区”，此外推迟了学校开学时间。伊朗此前公布的确诊数

字不高，但超高的死亡率说明该国存在大量未被确诊和发现的病毒携带者。伊朗

已采取了严厉的措施，包括关闭学校、电影院和剧院等。意大利已效仿中国对北

部 11 个城镇封城隔离。威尼斯狂欢节被迫取消，米兰时装周和一系列体育赛事

也将受到影响。尽管伊朗、伊拉克等重要原油生产国面临疫情威胁，但供应端受

冲击的概率较小，各国经济上的损失及原油需求端的影响是主要的。 

OPEC+扩大减产的能力较为有限 

周五市场传出沙特正考虑与俄罗斯断绝同盟关系的消息，一度引发市场恐慌。

但随后沙特方面辟谣，称此报道是“荒谬和无稽之谈”，但也侧面显示出目前俄

罗斯与沙特的分歧之大。OPEC+的联合技术委员会 2月 6 提议再次额外减产 60万

桶/日至 6 月底。但俄罗斯表示需要更多时间来决定，其认为美国原油产量增长

将放缓，全球需求受疫情冲击有限。OPEC+定于 3 月 5-6 日在维也纳举行会议讨

论产量政策，此前有消息暗示会议将提前至 2月中旬召开，但显然由于沙特、俄

罗斯尚未达成一致意见，会议仍将按原计划召开。俄罗斯财政对于低油价的承受

力相较于沙特更强，因此其在减产态度上一直较为消极，2019 年绝大部分时间

均未能 100%执行减产计划。经过多年减产实践后，虽然稳定了油价但其市场份

额不断被蚕食，这是 OPEC+面临的重要难题。我们认为 OPEC+延长减产协议问题

不大，最后时刻扩大减产也有不小概率，但扩大幅度及执行力度都不能预期太高。 

综上，目前最重要的影响因素就是疫情的需求端的影响，海外疫情发展速度

超出预期，其持续时间、影响程度不可低估，上半年原油需求大降导致的垒库难

以避免。OPEC+减产扩大幅度及执行力度都不能预期太高。我们认为现阶段原油

仍有下行空间。 
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