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卫星视角：不减产的话地球要装不下原油了！ 
 
摘要 

特朗普最新推特声称期待沙特和俄罗斯共同减产 1000 万桶/日，甚至 1500
万桶/日规模的原油，油价一度出现历史性暴涨，我们认为特朗普的推特虽然缺乏
逻辑，一方面是全球性的过剩让沙特和俄罗斯两个国家牺牲自己进行大规模减产
非常不公平，另外一个方面是短期快速强行减产千万桶/日级别的原油产量从技术
上难以操作且即使真的强势实施，也容易对产油国的“国本”，也就是油田本身
造成严重伤害，但是从大趋势看，我们认为在疫情大环境下，不论是主动减产还
是亏损倒逼被动减产，如果不采取措施切实减少供应的话，全球原油过剩局面将
有可能触及人类历史上第一次储运库容极限。 

经过我们的全球卫星大数据模型测算，我们认为如果按照当前的过剩速度
（供过于求约 4%左右），在完全不减产的情景下，全球所有陆地和海洋商业原油
库容触及上限需要约 44 周，而如果随着疫情加剧，供过于求达到 20%甚至更
高，则仅需要约 8 周左右甚至更快的时间全球就将达到储运容量上限，全球商业
原油库容消耗速度取决于供过于求的程度，而唯有大幅减产才能够缓解这一进
程。 

1. 当前除美国外，主要经济体欧洲和亚洲的陆地商业储存设施库容接近极限
的概率很大，导致高成本海上浮仓库存处于历史较高水平。 

2. 当前全球油轮运力利用率在小幅下降后再次抬头向上。 

3.全球还剩余约 11.4 亿桶理论原油商业储存库容（不含中美战略原油储备库
存）。 

4. 全球油轮运载能力的消耗速度约 1200 万桶/周（不含美国）。 

5.美国原油，成品油及总油品库存开始出现大幅攀升的迹象，显示美国社会
活动强度下降开始传导至能耗环节。 

6.我们的模型显示如果按照当前的储存容量消耗速度，在仅考虑原油库容暂
且不考虑总油品库容的情况下，全球离临界点的还有约 44 周，在需求下滑 20%
甚至更高且不减产的假设下，全球库容还能维持 8 周左右甚至不足 8 周。 

风险提示:卫星定位和油轮跟踪数据误差对结果产生影响；其他第三方数据
来源 出现误差对结果产生影响；模型拟合误差对结果产生影响。 
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内容 

1. 当前除美国外，主要经济体欧洲和亚洲的陆地商业储存设施库容接近极限的概率很大，导致高成本海上浮仓
库存处于历史较高水平：考虑海上浮仓储油成本普遍高出陆地储油 3 倍以上，说明欧洲和亚洲的陆地商业储油库容
已满的概率很大。 

2. 当前全球油轮运力利用率在小幅下降后再次抬头向上：根据我们独家建立的运力利用率大数据模型，我们可
以很好地捕捉运费指数 BDTI和我们建立的运力利用率模型的几乎同步的关联关系，我们发现当前全球运力利用率再
次逼近历史最高水平。 

3.全球还剩余约 11.4 亿桶理论原油商业储存库容（不含中美战略原油储备库存）:根据我们的模型测算，截止
2020 年 4 月 1 日，4 大级别油轮（全部未拆船均考虑在内,并且扣除往返油轮数量）合计剩余理论原油储运能力约
8.9 亿桶，其中超级油轮（VLCC）约 1.2 亿桶，苏伊士级油轮（Suezmax）约 1.85 亿桶，阿芙拉级油轮（Aframax）
约 2.19 亿桶，巴拿马级油轮（Panamax）约 3.68 亿桶。于此同时，美国陆地商业原油库容还剩下约 2.5 亿桶左右。 

4. 全球油轮运载能力的消耗速度约 1200 万桶/周（不含美国）：根据我们的模型测算，2020 年 2 月份至今，全
球油轮运载能力正在以接近 1200 万桶/周的速度被消耗，说明随着疫情的加剧，需求的下滑，全球原油进入供过于
求状态。 

5.美国原油，成品油及总油品库存开始出现大幅攀升的迹象，显示美国社会活动强度下降开始传导至能耗环节：
我们监测发现美国全国城市月平均排放强度 3 月份相比 2 月份有下降，且最新周数据显示美国商业原油库存，汽油
库存及美国总油品库存开始出现显著增加，周环比变化显著，其中商业原油库存增速为 1380 万桶/周，汽油库存增
速为 750 万桶/周，总油品库存增速则达到了 2100 万桶/周，验证了我们之前的判断，我们之前预期美国为了避免疫
情恶化，美国各州将最终不得不采取更加严厉的措施降低社会活动水平，进而导致库存水平大幅攀升。如果考虑当
前油轮运载能力周消耗量和美国陆地商业原油库存消耗量，可以近似得到当前全球可视库容周消耗量在 2580 万桶/
周左右（油轮 1200 万桶/周，美国陆地商业库存 1380 万桶/周），换算日消耗库容量约 370 万桶/日，接近全球正常
状态下 1 亿桶/日供求的 4%左右。 

6. 地球离装不下油还有多久？我们认为全球商业储油设施何时到达容量极限并不取决于疫情拐点，而取决于全
球原油供应下降的速度，以及疫情是否会出现厚尾情景，也就是如果疫情虽然过了峰值，但是病例数如果依旧下降
缓慢且持续时间很长的话，全球各经济体的主要经济活动（需求）仍然将会大幅受限。如果按照当前的储存容量消
耗速度接近 400 万桶/日，也就是接近 4%左右的供过于求，在仅考虑原油库容暂且不考虑总油品库容的情况下，全
球离临界点还有约 44 周，全球商业原油库容消耗速度取决于供过于求的程度，在需求下滑 20%甚至更高且不减产
的假设下，全球库容还能维持 8 周左右甚至不足 8 周。总体来看，我们认为除非原油减产速度超过需求下滑速度，
或者是疫情得到快速有效控制的情景下，全球储运环节的供求严重紧张的局面才会得到缓解。 
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图表 1：全球航运大数据监测 

 

来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 

图表 2：全球最新浮仓地图 

 

来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 
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图表 3:亚洲、欧洲及东地中海区域浮仓（百万桶） 

 

来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 

图表 4：独家运力—运价模型 

 

来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 
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图表 5：全球 4 大级别油轮总空仓（含往返）情况监测（单位：艘） 

 

来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 

 

图表 6：美国 2 月平均排放监测 

 

来源：联合国，EPA，NASA，各国政府，国金证券研究所 
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图表 7：美国 3 月平均排放监测 

 

来源：联合国，EPA，NASA，各国政府，国金证券研究所 

 
 

图表 8：美国城市排放-纽约  图表 9：美国城市排放-华盛顿 

 

 

 

来源：联合国，EPA，NASA，各国政府，国金证券研究所  来源：联合国，EPA，NASA，各国政府，国金证券研究所 
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图表 10：美国城市排放-洛杉矶  图表 11：美国城市排放-西雅图 

 

 

 

来源：联合国，EPA，NASA，各国政府，国金证券研究所  来源：联合国，EPA，NASA，各国政府，国金证券研究所 

 

图表 12：美国城市排放-波士顿  图表 13：美国城市排放-菲尼克斯 

 

 

 

来源：联合国，EPA，NASA，各国政府，国金证券研究所  来源：联合国，EPA，NASA，各国政府，国金证券研究所 
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图表 14：美国原油库存 

 

来源：EIA，国金证券研究所 

 

图表 15：美国汽油库存 

 

来源：EIA，国金证券研究所 
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图表 16：美国总油品库存 

 

来源：EIA，国金证券研究所 

 

 

风险提示: 

1. 卫星定位和油轮跟踪数据误差对结果产生影响： 

卫星数据误差包括与卫星定位直接有关的定位误差，以及与卫星信号传播和接收有关的系统误差。 

2. 其他第三方数据来源 出现误差对结果产生影响： 

由于第三方数据来源涉及联合国，各类商业机构，各国政府组织等，数据准确程度不一，从而有可能出现误差。 

3. 模型拟合误差对结果产生影响： 

由于数据体量较大，且数据并非完美，而模型也无法做到完美捕捉数据本身，从而导致误差。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

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

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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