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原油需求中长期趋势依旧向好
疫情对于油市和全球经济的冲击开始逐渐削弱

■ 杨安 张馨元

从新冠肺炎确诊病例的死亡率可以看出，
病毒具有与流感相似的季节性特征。在北半球
气温较低的秋冬季，新冠肺炎死亡率明显较夏
季高；南半球也是如此，气温较低的6—9月，新
冠肺炎死亡率明显高于温度较高的季节。

图为全球油价波动（单位：美元/桶；元/吨）

图为全球新冠确诊和死亡情况（对数坐标）
进入冬季后，各国疫情“一波未平一波又

起”。1 月以来，美国医疗系统趋于极限，近日
新增病例稍有拐头向下趋势，但仍以每日新增
确诊近14万人的速度扩散，疫苗使用率逐渐提
高但整体接种进度慢于预期。英国和南非最
早在本土发现变异新毒株，随后新毒株迅速传
播，在法国、伊朗、日本、韩国等国均有发现。
多国重新进入紧急封锁状态，英国或延长封锁
至2月中旬，德国、意大利预计封锁状态将延续
至 4 月初，日本也在 1 月 13 日宣布“封关锁
国”。“变异新毒株”的发现虽在“意料之中”，但
仍给尚未恢复元气的全球经济重创。更高的
致死率、更强的抵御疫苗能力和更高的二次感

染率，都加大了市场对未来经济复苏和需求恢
复的担忧。

疫情对全球经济和石油需求造成毁灭性打
击，其影响远超人类历史上任何一次金融危机
或经济危机。疫情对石油需求的影响主要通过
三个途径进行传导：

一是汽油需求。多国采取严格的防控措
施，人们居家隔离导致外出活动大幅减少，汽油
需求受到严重冲击。各国主要城市在全球疫情
严峻的 2020 年 4 月至 5 月，交通出行指数均处
低点。后随疫情受控显现反弹趋势，而近日受
第二波疫情和变异新毒株的影响，多国政府再
次执行封锁管控，出行移动指数再次受到挤压。

二是航空燃油。疫情高峰期全球近90%航
线停运，国际商务活动及旅游需求大幅减少，航
空燃油受到重压。飞行航班数量在2020年4月
大幅下降，后从 4 月低点反弹上升，但恢复至
55%—60%的水平出现“瓶颈”，且短期内依旧难
以突破。

三是船运燃油。疫情冲击全球经济，工业
活动大幅萎缩直接压缩柴油需求。在欧美疫情
最为严重的 4月，全球制造业PMI较 2019年同
比下滑近 50%。连接两大洋的全球航运要塞
——巴拿马运河的通行船只数量在最低点同比
下降 15.4%；有着“东西方贸易十字路口”之称
的新加坡，其船只到港数量在最低点同比下降
78%，拖累柴油需求走低。

疫情对全球石油供应的“直接冲击”影响有
限，除了少数油井工人出现新冠肺炎感染外，疫
情并未对全球原油生产端产生直接冲击。但面
对需求大幅萎缩、库存大规模累积、油价断崖式
下跌，供应端不得不或主动或被动实行减产。
主动减产以OPEC+为代表，成员国于2020年4
月12日敲定史上最大规模的减产协议：第一阶
段 5—6 月减产规模 970 万桶/日；第二轮 7—12
月减产规模770万桶/日；第三阶段2021年1—3
月分别减产 720 万桶/日、712.5 万桶/日、705 万
桶/日。

2021年OPEC+1月会议上，成员国达成一
致：从 1 月开始，每个月温和增产 50 万桶/日。
而在此基础上，沙特则承诺2—3月在减产配额
外进一步减产100万桶/日，该组织一季度原油

产量预计为 2500 万桶/日，远低于市场对于
OPEC原油的需求。全球原油库存一季度预计
每 天 消 耗 180 万 桶 ，整 体 去 库 明 显 。 最 新
OPEC+减产监督委员会会议上虽未披露具体
产量政策，但明确表示将继续清除新冠肺炎疫
情造成的过剩石油供应。OPEC+希望通过成
员国减产将全球原油库存减少至 5 年平均水
平，并将于3月开会讨论下一步产量计划。

图为页岩油产量与 WTI 价格（单位：千
桶/日；美元/桶）

被动减产方面，油价低于绝大多数产油国
的生产成本迫使上游油气企业削减资本支出被
迫减产。以美国页岩油为代表，2020 年 4 月
WTI原油的月均价暴跌至 18.84美元/桶时，页
岩油产量减少近 150 万桶/日。低油价导致上
游油企纷纷大幅削减开支，数据显示，美国市值
最高的 15 家页岩油公司，2020 年平均削减了
48%的开采预算，46%的独立页岩油气生产商的
资本投资总额跌至 2004 年以来的最低水平。
以埃克森美孚为例，其2020年预测的资本支出
较 2019 年减少约 60 亿美元，同比下降 25%
左右。

上游资本支出的大幅缩减使得油井钻探活
动骤减，2020 年 4 月贝克休斯活跃石油钻机几
乎腰斩；油价暴跌前新钻油井数约为运行中油
井的 1.5倍，而 4月时二者的比值仅为 0.8，低油
价时期钻探作业几近停摆。从油气生产活动另
一直接观测指标——压裂设备数量也可以看
出，由于上游各大石油公司纷纷宣布大幅削减
产量，压裂设备数量大幅减少，页岩油产量应声
而下。

疫情冲击原油需求使得主产国被迫减产A
疫苗接种逐渐起步，但鉴于许多国家的感染人数

仍处于创纪录的高位水平，多个国家相继出现变异新
毒株，而且疫苗的推出仍处于初期，经济生活回归正
常 可 能 还 需 要 很 长 的 时 间 。 疫 苗 接 种 率 达
70%—85%是全球经济生产恢复至疫情前水平的前提
条件，按目前全球每日新接种425万人的速度推测，
将需要7.4年完成全球75%的疫苗覆盖率。在可预见
的未来里，疫苗覆盖率还无法达到能阻止病毒传播的
水平。但可以看到的是越来越多的在研疫苗进入最
后试验阶段，年中将有多支疫苗获批上市；疫情严峻
国家都在大力推动疫苗研发并加速疫苗接种进度。
未来需重点关注三大变量——全球疫苗的接种进度、
生产情况和疫苗对于变异新毒株的有效性。

疫苗接种起步，早期供给向发达经济体倾斜。
以色列过半人口完成疫苗接种，而有的国家还没有
人接种第一针疫苗。“以国内需求为首”成为欧美国
家的接种目标，在“自身难保”的情况下这无可厚非，
若占全球石油需求近50%的OECD成员国提高其疫
苗利用率、加快疫苗接种进度不仅可以帮助全球石
油需求加快恢复，或许也是另一种帮助发展中经济
体疫苗尽快起步的方式。

疫苗预期生产的总量相对充足，但根据各疫苗
研发公司计划生产数据来判断疫苗数量是否充裕是
不够的，其产能、生产速度也是需要持续关注的关键
指标，英国与欧盟的“疫苗战争”揭示了产能的重要
性。由于阿斯利康部分工厂产能下降导致疫苗产量
低于预期，原定 3 月底向欧盟交付约 8000万剂的疫
苗，缩水 60%至 3100万剂。虽最后以欧盟在一季度
共获得4000万剂疫苗达成和解，但仍比最初承诺减
少一半。

面对不断升级的新毒株，现有疫苗并未显示完
全失效。在各国的变异新毒株中，南非新毒株因
其高二次感染率而备受关注，研究表明现有疫苗
对南非毒株的中和能力虽有所减弱，但并未消
失。Moderna 已经启动了增强对变种新毒株免疫
的临床项目，德国 BioNTech 也表示目前已经在设
计针对南非毒株的新疫苗。理论上，病毒的变异
速度远快于疫苗的更新迭代。因此，人类的疫苗
不仅要针对新毒株快速反应消灭其活性，更要快速
扩大现有疫苗的“覆盖面积”。

总的来看，欧美第二波疫情对于需求的冲击明
显弱于第一波疫情，且第二波疫情冲击最差的时期
可能已经度过。欧洲多国为有效控制疫情蔓延重新
进入“封锁”状态，预测 4 月封锁限制措施将逐渐宽
松；美国新增病例出现“拐头向下”趋势，CDC 预测
的新增死亡数量曲线未来逐渐平坦，拜登“百日新
政”中过半的行政令都与抗疫与支持经济有关；国内
本土暴发的病例总能迅速追溯至源头并阻断传播，
中国政府面对春季关口再度抬头的疫情，以明确的
管控措施表达态度；同时，从新冠病毒季节性特征和
疫苗接种普及率预期中，可以预测2021年第一季度
需求虽仍受挤压，但在气温逐渐升高且主要发达经
济体疫苗接种率过半的5—6月开始，疫情对于原油
需求和全球经济的冲击开始逐渐削弱，需求开始逐
步回暖，油价在二三季度需求回复的推动下，中长期
趋势依旧向好。

图为疫苗确认采购数量和预计采购数量（单
位：百万支）

（作者单位：海通期货）

疫苗接种率逐步提高助推
原油需求恢复C

刚刚步入2021年，国际油价就已经较2020
年年底上涨了15%，似乎原油市场已经逐步恢复

了元气，但是2020年突如其来的新冠肺炎疫情

席卷全球，严重冲击了国际经济和原油市场。世

界经济经历了 20世纪大萧条以来的最严重衰

退，国际油价高开低走，经历断崖式下跌后急速

反弹，WTI价格更是一度跌至负值，创下历史最

低水平，全球石油需求遭受毁灭性打击。随着全

球各国全力救市和疫苗的推出，2021年原油市

场有望迎来复苏。

“居家令”和“封城封国”都是有效控制疫情
继续扩散的措施，但从根源上遏制病毒的活性
仍需要依靠医学疫苗。虽然从来没有一种研发
疫苗能够彻底消灭其靶点病毒，但作为最有效
的人为干预手段之一，新冠疫苗仍被寄予厚
望。史上最大的疫苗接种运动正在徐徐拉开帷
幕。目前，受限于二波疫情的封锁政策，同时欧
美疫苗接种进度慢于预期，疫苗对于石油需求
的利好作用并没有完全发挥出来，但随着疫苗
接种的普及，石油需求的恢复上扬值得期待。

目前，疫苗接种水平在高收入与低收入经
济体中呈现明显不平衡状态，且欧美疫苗接种
进度较慢。具体来看，中东经济富裕体由于疫
苗订购充足、人口相对较少，疫苗接种比例最
高，以色列疫苗接种比例达 58.83%，阿联酋疫
苗接种比例达 34.79%，巴林接种比例 10.23%。
英美的接种比例也较高，英国受益于最早批准
疫 苗 使 用 的 时 间 利 好 作 用 ，接 种 比 例 为
14.94%；美国受益于疫苗产地优势，接种比例
为9.8%。

疫苗接种进度方面，同样中东发达经济体
领跑，近期新增速度趋缓；英美疫苗接种速度加

快，英国每日新增接种人数 40 万人左右，美国
每日新增接种人数近 130 万人，但美国整体接
种比例较英国不高。从美国各州已派发疫苗和
已接种疫苗的数据表现来看，美国疫苗接种率
约为60%，虽呈现上升趋势，但仍有近半的已分
发疫苗未被使用。随着新增疫苗接种点的逐渐
扩张，近日接种率逐渐提高。受拜登“百日新
政”中惹人注目的“100日内完成 1.5亿人接种”
的目标推动，疫苗接种进度将加快。

疫苗预期产量充裕，但疫苗采购贫富分化，
早期疫苗的供给向发达经济体倾斜，COVAX

“全球疫苗公平获取计划”可以保障低收入经济
体获取一定数量的疫苗，但获得时间将落后于
高收入经济体。目前，Pfizer 公司将其 2021 年
预期产能从 13 亿支疫苗提升至 20 亿支；Mod⁃
erna预计2021年第一季度将生产100百万支新
冠疫苗。

据 RystadEnergy 预计，2021 年全球共将生
产108亿支疫苗，加拿大的疫苗“储备”达398百
万支，其覆盖率高达 500%，相当于人均 10针疫
苗；美国已订购 Pfizer 新冠疫苗 200 百万支和
Moderna新冠疫苗200百万支，已订购的疫苗预

计于年中之前陆续运输发放，将在 2021年 5 月
有足够的覆盖 2/3 人口的疫苗。英国公司 Air⁃
finity预测欧盟预计在 9月有足够覆盖 2/3人口
的新冠疫苗。COVAX计划预计2021年年底前
向全球提供20亿支新冠疫苗，为低收入经济体
的疫苗供给提供一定支持。据RystadEnergy预
测，大部分发达国家 50%的人口将在 2021年底
前完成疫苗注射，而多数发展中国家预计在
2022年上半年完成50%人口的疫苗注射。

图为不同收入经济体的疫苗采购数量（单
位：支）

疫苗进展成为左右原油需求的重要变量B


