
 

 

疫情专题：交通管制成品油需求受限，炼油企业短期内信用风险上行，

销售受阻、库存高企的地炼信用风险提升较快 

 

工商企业一部 张岳 

短期内新冠疫情导致全球原油需求下挫，叠加美元走强，一季度原油价格位于全年油价

最低区间；中长期疫情影响边际递减，一季度后油价将有所反弹，全年油价中枢下移 

需求方面，中国原油消费约占全球的 15%。此次疫情导致国内工业生产、交通运输受

到影响，全球原油需求相应有所下降。1 月世界和中国原油需求分别较去年 12 月下滑 3.49%

和 3.69%，预计 2020 年一季度世界和中国原油需求增速分别为 0.31%和 1.97%，同比分别

下降 0.37 个百分点和 1.11 个百分点。从供给来看，1 月 OPEC 已开始执行 12 月的减产协

议，同时 1 月美国原油产量小幅减少，原油供给整体有所减少，1 月全球原油产量较去年

12 月下降 1.06%，预计 2020 年一季度世界原油供给增速 0.12%，同比下降 0.94 个百分点。 

受新冠疫情影响，国际原油价格大幅下挫。截至 2020 年 2 月 10 日，布伦特和 WTI 原

油价格分别为 53.27 美元/桶和 49.57 美元/桶，较 2019 年末分别下降 19.29%和 18.82%。

短期来看，疫情正推动全球原油进入过剩状态，叠加美元走强等因素，在基准情形下1，预

计 2 月至 3 月为全年油价最低区间，油价下限 50 美元/桶。悲观预期下2，疫情拐点延后，

油价继续探底，预计油价底部价格 45 美元/桶左右，在疫情改善后将有所反弹。 

图表 1：布伦特原油价格走势情况 

  

资料来源：Wind，东方金诚整理 

中长期看，疫情影响将边际递减，叠加中美贸易争端缓和等利好因素，需求端有望改善，

预计 2020 年世界原油需求增速 1.02%，同比增加 0.27 个百分点。供给方面，美国页岩油

 
1 基准情形下，疫情防控比较得力，防控效果持续显现，到 3、4 月份就实现完全控制。 
2 悲观预期下，疫情情况短时间内未出现明显转好，或集中返工带来疫情的二次扩散，持续至二季度，甚

至下半年或更长时间。 
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布伦特原油月均价格与供需关系

世界原油需求-供给（右轴，百万桶/天）

布伦特原油月均价格（左轴，美元/桶）
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布伦特原油月均价格与美元指数关系
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产量增速趋缓，同时OPEC+或将进一步减产，若 3月举行的部长级会议达成新的减产协议，

将在一定程度上支撑油价，预计 2020 年世界原油供给增速 1.30%，同比增加 1.47 个百分

点。在全球经济增速企稳的背景下，预计 2020 年油价先抑后扬，全年油价中枢 60 美元/桶，

较 2019 年油价中枢下移 5 美元/桶左右。 

短期内交通管制成品油需求受限，成品油库存压力增大、价格下调，中长期成品油供需

宽松格局持续，成品油价格仍将面临较大下行压力 

短期内国内成品油需求总体呈下滑趋势，汽油、柴油受封城限行、交通管制影响，需求

下滑较多，煤油受航班停运影响有限需求相对稳定。以 2003 年“非典”时期的汽油表观消

费量作为参考，在疫情最严重的 5 月全国汽油表观消费量同比和环比分别下降 5.84%和

9.97%，预计此次疫情短期内对国内汽柴油需求的影响至少与“非典”时期相当。在基准情

形下，预计 2 月成品油需求同比下滑 6%左右；悲观预期下，交通、物流管制持续，下游需

求仍疲软，预计下滑幅度更大。 

供给方面，多数炼厂 1 月下旬起已开始降低开工率，中石化华北、华东、华南炼厂开

工率平均降幅分别在 10%-20%，位于疫情中心的华中部分炼厂降幅达 40%；中国中化、中

海油预计降负荷 5-10%。地炼方面，截至 2020 年 2 月 5 日，地炼常减压装置开工率 47.76%，

较 2019 年末下降 22.88 个百分点。受疫情导致成品油外运和销售受阻，在基准情形下，短

期内成品油库存压力仍将显著加大。国有企业开工率下降幅度相对较小，主要是国有企业拥

有下游销售渠道优势，同时其炼厂规模较大、一体化程度高，对生产连续性有一定的要求。

地炼企业受成品油销售渠道有限影响，库存压力显著加大，因而大幅压低开工率。悲观预期

下，疫情拐点延后，交通管制继续推高成品油库存，开工率仍将处于低位，部分地炼企业因

销售受阻，被迫停产检修。 

受需求疲软以及库存高企影响，成品油价格明显下滑，截至 2020 年 2 月 5 日，汽油和

柴油价格较 2019 年末分别下调 420 元/吨和 405 元/吨。短期来看，疫情压制成品油需求，

成品油消费仍将呈现量价齐跌态势，在基准情形下，预计 2020 年一季度炼油行业收入有所

下滑；因原油价格大幅下滑，炼油成本阶段性下降，短期内成品油价差增加、毛利率将有所

提高。悲观预期下，疫情导致需求低迷，炼油行业收入大幅下滑，同时由于原油价格继续下

滑，成品油价格在成本端缺乏支撑，价差持续回落。 

中长期看，疫情消除后，成品油需求复苏、销售压力缓解，但考虑到 2020 年汽车销量

下滑以及新能源动力替代效应，需求总体仍将有所下滑，预计 2020 年国内成品油需求增速

-4.00%，同比增加 0.50 个百分点。供给方面，“三桶油”扩产以及民营大炼化投产等因素对

冲淘汰地炼落后产能影响，国内成品油供给仍宽松，预计 2020年国内成品油供给增速 1.00%，

同比增加 2.50 个百分点。受成品油供给宽松、需求疲软，2020 年成品油价格仍将面临较大

的下行压力，预计成品油全年价格走势呈“倒 N”，即前期价格下滑后小幅反弹，后期价格



 

 

仍将下降。 

图表 2：国内成品油价格及价差 

  

资料来源：Wind，东方金诚整理 

短期内炼油企业信用风险整体上行，销售受阻、库存高企的地炼企业信用风险提升较快，

中长期炼油企业信用风险上行幅度加大，部分债务规模及互保风险大的地炼信用风险仍将显

著提升 

短期内，炼油企业盈利能有所下滑，信用风险整体上行。疫情导致成品油销量下滑、价

格下跌，短期内企业营收承压，预计 2020 年一季度炼油企业盈利有所下滑，国有企业和地

炼企业分化加剧。中石化、中石油等龙头企业依靠规模、销售渠道等优势，盈利仍将保持稳

定。中化能源、中化油气、华锦股份等国有炼油企业生产小幅下降，但其装置规模大、一体

化程度高，且成品油销售顺畅、库存可及时消化，盈利小幅下滑。部分山东地炼企业销售渠

道有限，短期内成品油库存高企，被迫压低开工率，盈利能力下滑较快。 

中长期，成品油需求放缓、产品价格下滑的趋势不变，预计 2020 年全年炼油企业盈利

仍有所下降，信用风险仍将保持上行态势。国有企业信用风险上行幅度较小，其中开工稳定、

销售渠道有保障且债务负担轻的国有企业信用风险保持稳定；地炼企业信用风险仍然较高，

在盈利下滑的背景下，部分缺乏下游销售渠道、债务规模大且区域互保风险增大的地炼信用

风险将显著提升。 

 

 

声明：本报告是东方金诚的研究性观点，并非是某种决策的结论、建议等。本报告引用
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