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投资有风险 理财请匹配 

 

疫情担忧引发恐慌式下跌  OPEC+扩大减产迫在眉睫   原油沥青 

 

内容提要： 

◆ 利比亚内乱导致原油供应大减，1 月 OPEC 原油产量超预期下降，但俄罗

斯并没有执行减产协议，而以美国为主的非 OPEC 原油供应维持高位；新

型冠状病毒疫情在全球范围内蔓延，引发全球经济增长放缓的担忧，也给

原油需求带来实质影响，各机构纷纷下调对 2020 年一季度乃至全年的原

油需求增速；全球原油供需过剩压力重现，OPEC+是否扩大减产幅度将成

为后市影响原油走势的关键因素。若 OPEC+扩大减产幅度，油市将重回供

需平衡，内外盘原油有望止跌企稳。 

◆ 需求悲观预期导致原油恐慌式下跌，成本崩塌拖累沥青期货跌至一年低

位，若原油跌势不改，沥青仍有下跌空间。但自身基本面并不悲观，国内

宏观政策加大调节力度，积极的财政政策给予市场基建投资增速回升预

期，提振沥青未来需求；国内疫情得到控制，湖北以外各省物流逐渐放开，

而随着气温逐渐回升，南方道路施工有望逐步展开，需求回暖或可期。此

外，期价持续走低，现货价格相对平稳，基差走强亦对期货盘面带来支撑，

一旦原油止跌企稳，沥青易酝酿报复性反弹行情。 

◆ 强预期博弈弱现实，沥青短空长多思路对待。若原油止跌企稳，沥青可择

机博弈反弹，而需求回升力度将决定后续反弹空间。疫情持续性及中东局

势等不确定风险将放大市场波动性。 
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第一部分 2020 年 1-2 月原油化工市场回顾 

1-2 月，国际原油期货大幅回落。年初，美国发动空袭炸死伊朗最高军事指挥官导致中东紧张局势骤然升温，

原油期货强势拉伸，1 月 8 日 WTI 原油主力最高一度上冲至 65.65 美元/桶，但伊朗方面并没有做出过激报复行

动，美伊双方均表态无意开战，地缘风险阶段性缓和，WTI 原油弱势回调；1 月下旬，中国武汉爆发新型冠状肺

炎疫情并快速蔓延至全国，引发市场恐慌抛售，春节期间国际原油期货大幅下挫，WTI 原油主力最低下探至 49.31

美元/桶。2 月中旬，中国疫情得到有效控制，加之市场预期 OPEC+或深化减产，原油期货企稳反弹，WTI 原油主

力一度反弹至 54.66 美元 /桶。但进入 2 月下旬，韩国、日本、意大利和伊朗的新冠肺炎感染病例大幅上升，提

升了全球经济增长前景及石油需求的担忧，原油期货展开新一轮暴跌行情，WTI 原油轻松跌破 50 美元/桶关口。

截止 2 月 28 日 15:00，WTI原油主力报收于 45.65 美元/桶，较 2019 年 12 月 31 日收盘下跌 25.42%；布伦特原

油主力报收于 50.23 美元/桶，较 2019 年 12 月 31 日收盘下跌 23.92%；国内原油期货报收于 353.5 元/桶，较 2019

年 12 月 31 日收盘下跌 26.28%。 

图 1.三大原油期货（单位：美元/桶，元/桶） 图 2. 沥青活跃合约季节性表现（单位：元/吨） 

  

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

1-2 月，沥青期货呈现冲高回落后再冲高回落走势。年初，在强势原油的提振下，沥青期货延续涨势，1 月

8 日沥青主力最高上冲至 3524 元/吨。1 月中旬，需求季节性转淡叠加原油调整拖累，沥青期货承压回落。春节

长假期间，因担忧全球蔓延的冠状病毒对经济的潜在影响，WTI 原油主力累积跌幅达 7.32%；节后首个交易日，

国内沥青期货报收于 9%的跌停板。不过在原油止跌企稳及高基差的提振下，沥青期货很快企稳反弹，有效修复

跳空缺口。2 月中旬，在政策强基建预期及马瑞原油供应稳定性担忧的提振下，沥青期货运行重心继续上移，走

势明显强于原油。2 月下旬，受原油重挫拖累，沥青期货再次寻底。截止 2 月 28日，沥青主力报收于 2736元/

吨，较 2019 年 12 月 31 日收盘下跌 14.18%。 
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第二部分 原油市场分析 

一、 OPEC+尚未就深化减产达成一致，关注 3 月 5-6 日会议结果 

1 月 OPEC 原油产量大幅减少，超额完成新的减产目标，但其中主要贡献来自于利比亚。OPEC 月报显示，1

月原油产量环比减少 50.9万桶/日至 2885.9 万桶/日, 减产执行率 123%。其中，沙特产量为 973.3 万桶，环比

增加 5.7 万桶/日；伊拉克产量 450.1 万桶/日，环比减少 6.8 万桶/日；利比亚产量 79.6 万桶/日，环比减少 34.4

万桶 /日；1 月伊朗产量为 208.6 万桶/日，环比减少 0.9 万桶/日；委内瑞拉产量 68.7 万桶/日，环比增加 4.3

万桶/日。但俄罗斯方面，并没有明显的减产动作。数据显示，俄罗斯 1 月原油和凝析油产量为 1128 万桶/日，

环比增加 0.1%，同比下降 0.8%，为 2019 年 8 月以来的最高水平。在 2019 年 12 月的会议上俄罗斯要求将凝析油

产量排除在减产的目标范围内，而 1 月的数据中俄罗斯并没有公布其凝析油的产量。 

图 3. OPEC 原油产量（单位：千桶/日） 图 4. 沙特原油产量（单位：千桶/日） 

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：OPEC  新纪元期货研究 

为应对冠状病毒疫情对能源需求的影响，2 月 4 日至 6 日，OPEC+技术委员会连续三天开会商讨对策。OPEC+

联合技术委员会提出一项再减产 60 万桶/日的临时建议，如果所有成员都同意，削减行动立即开始，且持续到 6

月。但俄罗斯方面并不支持深化减产而是倾向于延长当前的减产协议，各方并没有达成一致，俄罗斯能源部长诺

瓦克表示需要未来几天时间分析石油市场的情况再做决定。而随后的两周时间，俄罗斯并没有就深化减产表态，

反而表示 OPEC+提前会晤已无意义，各产油国将按照计划于 3 月 5-6 日举行欧佩克大会。OPEC+是否进一步深化

减产，将成为后期影响原油的关键因素之一。 

二、地缘局势依旧动荡，中东疫情若进一步扩散或影响原油供应 

进入 2020 年，中东局势依旧动荡，地缘风险事件继续干扰原油市场。 

1 月初，美国发动空袭炸死伊朗最高军事指挥官导致中东紧张局势骤然升温，而随后伊斯兰革命卫队袭击美

国在伊拉克的阿萨德空军基地，更是将油价推升至八个月来的新高，但伊朗方面并没有做出更多过激报复行动，

美伊双方均表态无意开战，美伊紧张关系阶段性缓和。 
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 图 5. 利比亚原油产量（单位：千桶/日） 图 6.伊朗及委内瑞拉原油产量（单位：千桶/日） 

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：OPEC  新纪元期货研究 

2 月 18 日，美国政府宣布收紧对委内瑞拉的金融限制，并将俄罗斯国家石油巨头俄罗斯石油的子公司俄罗

斯国家石油贸易公司列入黑名单。据了解，俄罗斯石油公司一直是委内瑞拉主要的原油运输商。美国官员称，制

裁俄罗斯石油公司交易子公司的举动只是制裁行为的第一步，后续将会有进一步行动；任何与俄罗斯石油公司子

公司有往来的人都有被制裁的风险。制裁的主要内容涉及原油贸易往来，其中包括马瑞原油，而国内部分马瑞油

原料由该公司直接或间接供应，引发市场供应稳定性担忧。 

此外，利比亚内战导致该国原油产量断崖式下降。1 月，利比亚东部政权武装力量“国民军”领导人哈夫塔

尔，关闭了该国东部最重要几个石油港口，导致利比亚的石油产量从去年 12 月的 114 万桶/日减少到 1 月的 79.6

万桶/日。2 月中旬，利比亚总理萨拉吉浇熄了恢复国内和平谈判的希望，利比亚供应情况继续恶化，消息显示，

2 月 25 日利比亚原油产量降至 13.5723 万桶/日，为 2011 年以来的最低水平。 

另外一个值得注意的是，伊朗的新冠肺炎感染人数快速增加，截止 2 月 27 日，伊朗累计确诊 141 例，死亡

22 例，该国副总统、卫生部副部长和一位伊朗国会议员确诊新冠肺炎。目前中东的新冠肺炎疫情开始扩散至更

多的国家，巴林、科威特、伊拉克、阿富汗和阿曼相继宣布在本国有确诊新冠病毒病例。如果中东地区出现严重

的疫情，或将引发供应中断风险，将给国际原油价格带来极大扰动。 

三、美国原油产量增速放缓，需求有望季节性好转 

图 7. 美国原油产量及钻机数（单位：千桶/日，座） 图 8. 美国原油库存（单位：万桶） 

  

资料来源：EIA  新纪元期货研究 资料来源：EIA  新纪元期货研究 
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2 月，美国石油活跃钻机数量小幅增加，但仍明显低于去年同期水平。贝克休斯数据显示，截止 2 月 21 日

当周，美国石油钻井数环比增加 1 座至 679 座，连续第三周增加，但同比大减 174 座。EIA 预计，3 月美国页岩

油产出将小幅增加 1.8 万桶/日至 918 万桶/日。不过美国石油生产商持续削减新钻井和资本支出，2020 年美国

原油增速将明显放缓。美国金融服务公司 Cowen&Co 表示，其追踪的勘探和生产企业中有 30 家公布了 2020 年支

出预估，显示同比下降 12%。EIA 最新月报，预计 2020 年美国原油产量 1320 万桶/日，较上月预估减少 10 万桶/

日。 

库存方面，美国原油库存低于去年同期，但成品油库存略有增加。EIA 数据显示，截止 2 月 21 日当周，美

国原油库存 4.4334 亿桶，低于去年同期的 4.457 亿桶；汽油库存 2.5639 亿桶，高于去年同期的 2.5494 亿桶；

包括柴油和取暖油的馏分油库存 1.3847 亿桶，略高于去年同期的 1.3838 亿桶。 

2 月 26 日，美国第二大炼油公司马拉松石油公司旗下的 CARSON 炼厂发生火灾。该炼厂位于加州，产能约 24

万桶/日。美国洛杉矶消防局表示，马拉松公司 CARSON 炼厂起火前，一座冷却塔发生了爆炸，不过目前最新消息

显示，马拉松公司 CARSON 炼厂火势已经得到控制，对油市影响有限。随着检修季结束，3 月美国炼厂开工率有

望逐渐回升，需求季节性好转。 

图 9. 美国汽油及馏分油库存（单位：万桶） 图 10. 美国炼厂产能利用率（单位：%） 

  

资料来源：EIA  新纪元期货研究 资料来源：EIA  新纪元期货研究 

四、中国以外疫情蔓延，需求悲观预期打压油价 

1 月下旬，新型冠状病毒在中国境内蔓延，点燃全球经济增长放缓的担忧，各机构纷纷下调对 2020 年中国

及全球原油需求增速。EIA 预计 2-4 月中国原油的平均消耗量将为 1480 万桶/日，较 1 月预测减少 40 万桶/日，

将 2020 年全球原油需求增速预期下调 31 万桶/日至 103 万桶/日。OPEC 预计中国 2020 年上半年原油需求增速将

较上月预期减少 20 万桶/日，全球 2020 年上半年原油需求增速预期将较上月预期减少 40 万桶/日，将 2020年全

球原油需求增速预期下调 23 万桶/日至 99 万桶/日，预计第二季度原油将供应过剩 57 万桶/日。IEA 预计 2020

年全球原油需求增速下调 36.5 万桶/日至 82.5 万桶/日。 

2 月中旬以来，中国疫情得到有效控制，但海外疫情开始蔓延，韩国、意大利和伊朗确诊病例激增，韩国将

疫情预警上调至最高级。2 月 25 日，世界卫生组织干事谭德赛表示，中国境外上报的新冠肺炎新增病例数首次
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超过中国境内新增病例数。受疫情扩散影响，费氏全球能源咨询公司将 2020 年石油需求增速降至 6 万桶/日。在

海外疫情得到有效控制前，需求悲观预期主导市场节奏。 

五、全球原油面临供需过剩压力，OPEC+扩大减产迫在眉睫 

2020 年非 OPEC 原油供应增幅远超需求增速，而疫情进一步打压需求预期，机构大幅下调对 OPEC 原油需求

量。在 2 月报告中，OPEC 预期 2020 年全球石油需求增速 101 万桶/日，非 OPEC 原油供应增加 224 万桶/日，对

OPEC 的需求 2930 万桶/日，一季度对 OPEC 需求仅有 2870 万桶/日；IEA 预期 2020年全球石油需求增速 82 万桶/

日，非 OPEC 原油供应增加 205 万桶/日，对 OPEC 的需求 2841 万桶/日，一季度对 OPEC 需求调仅有 2720 万桶/

日；EIA 预期 2020 年全球石油需求增速为 103 万桶/日，非 OPEC 原油供应增加 254万桶/日，对 OPEC 的需求 2870

万桶/日，一季度对 OPEC 的需求 2830 万桶/日。 

对于 1 月 OPEC 原油产量，OPEC 及 IEA 的统计数据较为一致，为 2886 万桶/日，剔除厄瓜多尔后的产量为 2833

万桶/日。一季度对 OPEC 的需求，各机构存在较大的分歧，IEA 最为悲观，三大机构预估的平均值在 2806 万桶/

日，明显低于 1 月 OPEC 原油产量，如果利比亚原油供应很快恢复，原油供需过剩程度将进一步加重。IEA 呼吁

OPEC+在已经承诺的 170 万桶/日的减产基础上再削减 60 万桶/日。 

表 1. 2020 年全球原油供需平衡表（单位：万桶/日） 

 全球需求增速 
非 OPEC 原油 

供应 
Call on OPEC 

Call on OPEC 

（一季度） 

OPEC 产量 

（1 月，剔除厄瓜多尔） 

IEA 82.5（-36.5） 205（-） 2841（-47） 2720 2832 

OPEC 101（-25） 224（-10） 2930（-17） 2870 2833 

EIA 103（-31） 254（-5） 2870（-25） 2830 2850 

资料来源：EIA IEA OPEC  新纪元期货研究 

六、结论 

利比亚内乱导致原油供应大减，1 月 OPEC 原油产量超预期下降，但俄罗斯并没有执行减产协议，而以美国

为主的非 OPEC 原油供应维持高位；新型冠状病毒疫情在全球范围内蔓延，引发全球经济增长放缓的担忧，也给

原油需求带来实质影响，各机构纷纷下调对 2020 年一季度乃至全年的原油需求增速；全球原油供需过剩压力重

现，OPEC+是否扩大减产成为后市影响原油走势的关键因素。 

若 OPEC+扩大减产幅度，油市将重回供需平衡，内外盘原油有望止跌企稳，届时再择机博弈反弹。不过市场

不确定性事件较多，全球蔓延的新冠肺炎疫情何时能够得到有效控制、利比亚原油供应何时恢复等尚不得而知，

3 月原油市场波动风险放大。 
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第三部分 沥青市场分析 

 一、炼厂开工率有望逐步回升 

受疫情影响，各地沥青现货价格低迷。隆众资讯数据显示，截止 2 月 28 日，山东地区重交沥青主流价为 2925

元/吨，较 1 月初下跌 115元/吨，较去年同期下跌 275 元/吨；华东地区重交沥青市场主流价为 3225 元/吨，较

1 月初下跌 25 元/吨，较去年同期下跌 125 元/吨；华南地区重交沥青市场主流价为 3275 元/吨，较 1 月初下跌

165 元/吨，较去年同期下跌 175 元/吨。 

图 11. 各地区重交沥青主流价（单位：元/吨） 图 12. 国内炼厂开工率（单位：%） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

疫情影响下，炼厂开工不积极。隆众资讯数据显示，截止 2 月 27 日，国内石油沥青装置开工率 27.1%，较

去年同期大降 11.5 个百分点。不过随着国内疫情得到控制，湖北以外各省运输陆续好转，物流逐渐放开，3 月

炼厂开工率有望回升。 

二、进口依赖度下降，韩国疫情对沥青供应影响有限 

图 13. 沥青主要进口国（单位：吨） 图 14. 沥青出口数量（单位：万吨） 

  

资料来源：海关总署  新纪元期货研究 资料来源：海关总署  新纪元期货研究 

2017 年以来，我国沥青进口量呈现下滑趋势，进口依存度从 11.66%下降至 8.15%。海关数据显示，2019 年

沥青进口量 428.70 万吨，同比下降 6.87%。进口国来看，新加坡炼厂近两年供应相对稳定，但韩国炼厂从船期 
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跟踪来看，双龙、SK、现代进口量都有下降，随着超低硫燃料油的取而代之，SK 炼厂上渣油加氢装置后导致沥

青的产量有所减少。海关数据显示，2019 年我国从韩国进口沥青数量 233.33 万吨，同比下降 21.56%；占总进口

量的比重为 54%，较 2018 年下降 11 个百分点。另据隆众资讯了解，韩国部分炼厂预计后期会有检修计划，GS 炼

厂预计在 3 月初检修，SK 炼厂预计 2 月底检修，其炼厂产量或减少 1/4 左右。 

韩国新冠疫情较为严重，或影响该国炼厂生产，但考虑到我国沥青对韩国的进口依赖度下降，加之韩国部分

炼厂 2-3 月本来就有检修计划，预计对国内沥青供应影响有限。 

三、强基建预期提振下，沥青需求仍可期 

财政部早在 2019年 11月底已经提前下达 1万亿元 2020年新增专项债券额度，2020年 1月 20日再下达 2900

亿元，截至目前已经累计下达 12900 亿元新增专项债额度。春节后首批地方债由北京市政府在 2 月 10 日发行，

规模共计 692 亿元，其中，一般债券发行 92 亿元，专项债券发行 600 亿元。截至 2 月 10 日，2020 年已发行地

方债累计 8542.64 亿元，已经超过了 2019 年前 2 个月的累计发行额 7821.38 亿元。市场普遍预计全年地方债发

行量有望达到 6 万亿元左右，其中专项债有望达到 3 万亿元。宏观政策加大调节力度，财政政策更加积极有为，

给予市场基建投资增速回升预期，提振沥青未来需求。 

图 15. 基建投资完成额累计同比（单位：%） 图 16. 公路建设投资完成额（单位：万元） 

  

资料来源：国家统计局 新纪元期货研究 资料来源：国家统计局 新纪元期货研究 

道路建设的沥青铺设环节受温度和气候因素影响较大，低温和降水都对施工不利，随着气温逐渐回暖，南方

道路施工有望逐步展开，需求季节性转暖。 

四、厂家库存位于偏高水平，社会库存季节性累库 

受疫情影响，沥青厂家库存累积明显。隆众数据显示，截止 2 月 27 日，厂家库存率增加至 35.10，明显高

于去年同期的 19.34%。由于物流不畅，社会库存累库不明显。据隆众对 33 家样本数据分析，截止 2 月 27 日，

沥青社会库存 56.97 万吨，低于去年同期的 61.48 万吨。不过随着物流运输好转，部分炼厂库存转移至社会库，

贸易商也陆续备货入库，社会库存季节性累库节奏将加快。 
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图 17. 国内沥青厂家库存率（单位：%） 图 18. 沥青社会总库存（单位：万吨） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

五、结论 

新型冠状病毒疫情在全球范围内蔓延，需求悲观预期导致原油恐慌式下跌，成本崩塌拖累沥青期货跌至一年

低位，若原油跌势不改，沥青仍有下跌空间。但自身基本面并不悲观，国内宏观政策加大调节力度，积极的财政

政策给予市场基建投资增速回升预期，提振沥青未来需求；国内疫情得到控制，湖北以外各省物流逐渐放开，而

随着气温逐渐回升，南方道路施工有望逐步展开，需求回暖或可期。此外，期价持续走低，现货价格相对平稳，

基差走强亦对期货盘面带来支撑，一旦原油止跌企稳，沥青易酝酿报复性反弹行情。 

强预期博弈弱现实，沥青短空长多思路对待。若原油止跌企稳，沥青可择机博弈反弹，而需求回升力度将决

定后续反弹空间。疫情持续性及中东局势等不确定风险将放大市场波动性。 



 

 

投资有风险 理财请匹配 10 

2020 年 3 月中国期货市场投资报告 

 

 


