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本轮疫情影响多少原油需求？ 
 
行业观点 

我们测算发现，自 3 月中旬起上海疫情爆发，采取较为严格的管控措施，考虑部
分外溢现象，在假设不继续恶化的情景下，本轮疫情影响短期原油需求或约 76
万桶/天左右。我们需要特别提到的是，不论是短期原油需求因为疫情导致下滑，
或者诸如美联储加息，美国释放战略库存，俄乌潜在和平协议或者伊核协议等影
响即使出现或导致油价负向波动加大，都不改变中长期原油供需持续紧张，价格
迟早再次大涨的基本面。 

 物流受阻降低柴油消费：由于上海是华东区的物流中心之一，上海疫情
导致物流受阻对华东区以及全国物流运输均有较为显著的负面影响，通
过独家卫星大数据卡车物流强度追踪，可以较为显著的发现，卡车物流
强度相比疫情前环比下滑了 7.4%，参考中国柴油表春季柴油正常消费
量约为 294 万桶/天，受疫情对卡车物流的负面影响，中国柴油消费或
下滑 22 万桶/天。 

 居民静止影响汽油消费：受疫情影响，上海车辆出行受阻，市内交通影
响较为显著，与此同时，其他省市也存在少量上海疫情外溢，对全国市
内交通均存在较为显著的负面影响，通过对全国市内交通高频跟踪，
3/18-4/9 全国市内交通活跃强度相比 2/8-3/17 日均值环比下滑 7.12%，
在此基础上测算在疫情影响下，全国汽油消费或下滑 22 万桶/天。 

 航空枢纽关闭大幅影响航煤需求：由于上海疫情影响，居民处于相对静
止状态，涉及上海浦东及虹桥机场航线班次大多取消，通过对全国机场
人流数据的高频测算，全国机场人流 3 月数据相比过去 14 个月均值下
滑 42%，保守测算上海疫情对全国航煤消费影响超 42%，航煤消费或
下滑 32 万桶/天左右。 

风险提示 

（1）疫情扩散扰乱原油需求的风险；（2）卫星定位和跟踪数据误差对结果产生
影响的风险；（3）其他第三方数据来源出现误差对结果产生影响的风险；（4）模
型拟合误差对结果产生影响。 
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本轮疫情影响多少原油需求？ 

我们测算发现，自 3 月中旬起上海疫情爆发，采取较为严格的管控措施，
考虑部分外溢现象，在假设不继续恶化的情景下，本轮疫情影响短期原油需求
约在 76 万桶/天左右。我们需要特别提到的是，不论是短期原油需求因为疫情
导致下滑，或者诸如美联储加息，美国释放战略库存，俄乌潜在和平协议或者
伊核协议等影响即使出现或导致油价负向波动加大，都不改变中长期原油供需
持续紧张，价格迟早再次大涨的基本面。 

成品油消费是原油终端消费的重要组成部分，参考自中国 2020 年石油终
端消费情况，交通运输业消费占比达 57.7%，是原油终端消费的主要组成部分，
根据不同用途分为航煤、柴油、汽油三大主要品种，通过对独家高频交通数据
的追踪以及飞机起降架次数据追踪，测算本轮疫情对国内原油需求影响。 

图表 1：中国的石油消费状况 

 
来源：《中国石油消费总量控制计划与政策研究项目主要报告》，国金证券研究所 
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图表 2：中国原油消费量（万桶/天） 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

1.1、物流受阻降低柴油消费 

由于上海是华东区的物流中心之一，上海疫情导致物流受阻对华东区以及
全国物流运输均有较为显著的负面影响，通过独家卫星大数据卡车物流强度追
踪，可以较为显著的发现，卡车物流强度相比疫情前环比下滑了 7.4%，参考中
国柴油表春季柴油正常消费量约为 294 万桶/天，受疫情对卡车物流的负面影响，
中国柴油消费或下滑 22 万桶/天。 

图表 3：中国柴油消费量（万桶/天） 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 
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图表 4：卡车物流强度高频监测 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 5：卡车物流强度 

 
来源：国金证券研究所 
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图表 6：各省卡车物流强度 

 
来源：国金证券研究所 

 

1.2、居民静止影响汽油消费 

受疫情影响，上海车辆出行受阻，市内交通影响较为显著，与此同时，其
他省市也存在少量上海疫情外溢，对全国市内交通均存在较为显著的负面影响，
通过对全国市内交通高频跟踪，3/18-4/9 全国市内交通活跃强度相比 2/8-3/17
日均值环比下滑 7.12%，在此基础上测算在疫情影响下，全国汽油消费或下滑
22 万桶/天。 
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图表 7：汽油月度消费量（万桶/天） 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

图表 8：全国城市市内交通强度 

 

来源：国金证券研究所 

1.3、航空枢纽关闭大幅影响航煤需求 

由于上海疫情影响，居民处于相对静止状态，涉及上海浦东及虹桥机场航
线班次大多取消，其中 3 月以来浦东机场航班取消比例达 71.12%，虹桥机场
取消比例达 62%，通过对全国机场人流数据的高频测算，全国机场人流 3 月数
据相比过去 14 个月均值下滑 42%，保守测算上海疫情对全国航煤消费影响超
42%，航煤消费或下滑 32 万桶/天左右。 
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图表 9：中国航煤消费量（万桶/天） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 10：全国机场人流强度 

 
来源：国金证券研究所 

 

 

风险提示 

（1）疫情扩散扰乱原油需求的风险； 
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（2）卫星定位和跟踪数据误差对结果产生影响的风险； 

（3）其他第三方数据来源出现误差对结果产生影响的风险； 

（4）模型拟合误差对结果产生影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 
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减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3
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