
重要事项：本报告中发布的观点和信息仅供东海期货的专业投资者参考。若您并非东海期货客户中的专业投资者，请谨慎

对待本报告中的任何信息。本报告中的信息均源自于公开资料，我司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，在任何

情况下本报告报告亦不构成对所述期货品种的买卖建议。市场有风险，投资需谨慎。 

 

 

[table_subject] 
 东海期货研究|专题报告 

物流角度看疫情对大宗商品的影响 

——新冠疫情系列专题（二） 
 

[table_date]  

2022-04-11 

 

 

宏观策略组  
 

[Table_Author] 研究员： 

贾利军 

从业资格证号：F0256916 

投资咨询证号：Z0000671 

电话：021-68757181 

邮箱：jialj @qh168.com.cn 

 

研究员： 

明道雨 

从业资格证号：F03092124 

电话：021-68758120 

邮箱：mingdy@qh168.com.cn 

 

联系人： 

顾森 

从业资格证号：F3082395 

电话：021-68757223 

邮箱：gus @qh168.com.cn 

 

 

[table_product]  

 

[table_main] 东海策略研究类模板 
摘要： 

◆3 月以来，国内本土疫情已经在多地蔓延，尤其是吉林、上海、广

东、福建等地，每日新增确诊、无症状感染者数量较多。4 月 10 日，中

国内地新增本土病例 1184 例，新增本土无症状感染者 2635 例。目前国

内疫情仍然呈扩散的态势，受此影响，国内多地收紧防疫措施，国内物

流运输大受影响。3 月至今公路物流环比回落显著，疫情严重省份降幅

较大。从 3 月初截至 4 月 7 日，全国整车货运流量指数日均值从最高的

147.68 下降到 70.71，环比大幅下降 52.1%，显示疫情对货运量的影响

较为明显；分省数据来看，上海整车货运物流指数从最高的 144.52 下降

到 16.45，环比大幅下降 88.6%；吉林整车货运物流指数从最高的 122.46

下降到 14.38，环比大幅下降 88.3%。货物枢纽吞吐量增速明显放缓，

从 3 月初截至 4 月 7 日，全国主要公共物流园区的吞吐量指数日均值从

最高的 114.21 下降至 72.71，环比下降 36.3%；主要快递企业分拨中心

的吞吐量指数日均值从 108.54 下降至 68.13，环比下降 37.2%。 

◆国内疫情将对大宗商品市场造成一定的影响。黑色方面，短期疫

情是会造成钢材外运不畅，库存呈现向上游堆积，阶段性供需错配的情

况将有所加剧；同时也会造成原料端运输不畅，导致部分钢厂因原料采

购困难和成本的上升而停产。能化方面，受上海疫情封控影响，华东地

区化工企业开工及外运受到较大影响，同时也对消费造成一定的影响，

下游聚烯烃等短期内预计出现累库；但是疫情缓解后，企业可能加速补

库。有色金属方面，物流受到严格管控，铜、铝等有色加工企业原材料

采购和成品发运都面临较大问题，对消费也有一定影响；疫情形势未见

缓解下整体供需双弱，铜、铝等有色价格缺乏向上驱动。农产品方面，

受物流运输影响，饲料、动保等原料及成品跨市运输难度加大，运费出

现大幅上涨，饲料及物流成本的增加支撑猪价上行；此外，各地区大豆

生产、豆粕运输的影响继续发酵，叠加原料成本价格较高，消费较弱，

企业维持随采随用的采购策略，整体维持偏低的库存。 
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1.疫情对国内物流运输的影响 

1.1. 当前国内疫情情况 

3 月以来，国内本土疫情已经在多地蔓延，尤其是吉林、上海、广东、福建等地，每日

新增确诊、无症状感染者数量较多。4 月 10 日，中国内地新增本土病例 1184 例（上海 917

例，吉林 187 例，广东 22 例，四川 10 例，浙江 9 例，福建 8 例等），新增本土无症状感

染者 2635 例（上海 25173 例，吉林 797 例，河北 100 例，安徽 68 例，江苏 46 例，湖北

43 例等）。 

本轮疫情防控面临复杂性、艰巨性、反复性的严峻形势，呈现出持续时间长、感染者多

的特征，以往本土疫情发生后第 10 天左右达到峰值，但本次已发生 30 多余天，国内疫情

仍然呈扩散的态势，受此影响，国内多地收紧防疫措施，国内物流运输大受影响。 

图表 1  国内新增确诊人数  图表 2  国内新增本土无症状感染者人数 

 

 

 

资料来源：Wind，东海期货研究所  资料来源：Wind，东海期货研究所 

图表 3  国内部分地区新增确诊人数  图表 4  国内部分地区新增本土无症状感染者人数 

 

 

 

资料来源：Wind，东海期货研究所  资料来源：Wind，东海期货研究所 

 

1.2. 疫情对国内物流运输的影响 

本轮疫情暴发以来，多地防控措施升级，货物流通受到一定影响，从高频数据角度观察

疫情对交通运输和物流行业的影响程度。 
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3 月至今公路物流环比回落显著，疫情严重省份降幅较大。从 3 月初截至 4 月 7 日，

全国整车货运流量指数日均值从最高的 147.68 下降到 70.71，环比大幅下降 52.1%，显示

疫情对货运量的影响较为明显。分省数据来看，3 月至目前，上海整车货运物流指数从最高

的 144.52 下降到 16.45，环比大幅下降 88.6%，吉林整车货运物流指数从最高的 122.46

下降到 14.38，环比大幅下降 88.3%。货物枢纽吞吐量增速明显放缓。从 3 月初截至 4 月

7 日，全国主要公共物流园区的吞吐量指数日均值从最高的 114.21 下降至 72.71，环比下

降 36.3%；主要快递企业分拨中心的吞吐量指数日均值从 108.54 下降至 68.13，环比下降

37.2%。 

图表 5  国内整车货运物流指数  图表 6  上海、吉林整车货运物流指数 

 

 

 

资料来源：Wind，东海期货研究所  资料来源：Wind，东海期货研究所 

图表 7  国内主要快递企业分拨中心吞吐量指数  图表 8  国内公共物流园吞吐量指数 

 

 

 

资料来源：Wind，东海期货研究所  资料来源：Wind，东海期货研究所 

 

2.物流受阻对大宗商品的影响 

2.1.黑色 

钢矿： 

3 月下旬之后，疫情多点散发，各地管控升级，周末有报出 10 多个省份高速公路进行

管控封闭。物流管控对黑色板块的影响还是比较明显的，主要体现在以下几个方面： 
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一是会造成钢材外运不畅，库存呈现向上游堆积，阶段性供需错配的情况将有所加剧。

3 月份兰格钢铁网公布的钢铁流通业 PMI 的到货速度指数为 47.58，环比 2 月回落 1.47 个

百分点，而从最近几年数据看，3 月环比基本都呈现回升态势，表明 3 月受物流管控影响，

钢铁行业的到货速度有明显放缓。从库存数据来看，3 月中旬以后，钢厂库存降幅有所放缓，

截止到 4 月 8 日当周，Mysteel 公布的 5 大品种钢厂库存为 651.37 万吨，较 3 月份低点回

升 58.96 万吨，而同期的社会库存则下降了 69.16 万吨，这个数据表明，随着物流管控的

升级，钢材库存向上游堆积的趋势明显。目前虽然华北，如唐山等地区已经有序放开管控，

但对于跨区流动还是有比较严格的限制，且华东、华南一些地区疫情形势还是比较严峻，物

流管控也比较严格，所以短期因物流管控导致的区域性供需错配情况还会延续一段时间。

同时，疫情的管控也对钢材需求产生了比较明显的影响，4 月上旬多家车企因供应链原因宣

布停产，大量的建筑工地也因管控原因停工。4月首周上海地区线螺终端采购量仅 1200吨，

明显低于往年同期；5 大品种钢材社会库存也环比回升了 4 万吨，表明因需求原因社会库

存亦开始有累积迹象，若这一情况在未来几周继续持续则可能会导致钢材整个产业链的累

库，进而导致价格阶段性走弱。 

二是，会造成原料端运输不畅，导致部分钢厂因原料采购困难和成本的上升而停产。3

月份以来，受到疫情管控影响，部分地区港口疏港受限，全国主要港口矿石疏港量自 3 月

中旬之后连续两周下降，最低降至 264.21 万吨。期间钢厂以消耗原料库存为主，全国 247

家钢厂矿石库存降至了 10707.11 万吨，较 3 月份高点下降了 481 万吨。目前，唐山地区疫

情已经有所缓解，钢厂提货条件有所放松，汽运压力缓解，但华东地区因疫情形势依旧严

峻，汽运疏港限制还是比较严格，到 4 月第一周，矿石日均疏港量已经回升到了 301 万吨，

其中主要为华北地区港口所贡献。废钢方面，国内流动以汽运为主，因物流受阻及运输成本

增加影响更为明显，4 月第一周，全国 147 家钢厂废钢库存降至 351.98 万吨，自 3 月份以

来该数据一直呈现下降态势，且已经降至近 4 年以来低位。阶段性的供需错配导致了今年

一季度废钢价格持续上涨，电炉钢整体处于持续亏损的状态，复产进程也明显慢于往年，4

月第一周短流程螺纹钢周度产量 34.67 万吨，较去年同期下降了 32%。长流程钢厂因矿石、

焦炭价格的持续上涨，其利润也接近盈亏平衡。从中期看的话，原料供应紧张的格局今年难

以有明显缓解，所以原料价格整体会维持震荡偏强态势；但考虑到钢厂利润已经处于低位，

需要警惕因钢材需求端负反馈引发原料价格阶段性的下跌。 

焦煤焦炭： 

全国疫情范围扩大，双焦物流运输继续受阻。双焦主产区山西疫情扩散，太原出现确诊

病例，当地煤炭资源难以外运，只有部分火运仍然正常。太原之外没有确诊病例的地区省内

运输影响较小，但跨省运输阻力较大。山西省交通运输厅疫情防控领导组紧急安排部署，为

重点物资货运车辆发放《通行证》，放行绿码货车。一时间“绿码司机”高价难求，焦企原

料运输受阻，受此影响焦化厂焦煤掉库较大，截止 4 月 7 日钢联统计，焦企炼焦煤库存降

库 38 万吨。 
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下游方面，唐山地区经过前期的封控管理后，疫情得到改善，目前已解除市域临时性封

控，市内物流运转恢复正常，前期限产高炉也逐步恢复生产，焦炭下游需求恢复正逐步兑

现。山西疫情存在扩散风险，若下游需求恢复，上游开工受限，原料将持续强势态势。 

2.2.能化 

聚酯产业：疫情期间，织造最主要的分布地段华东地区，除上海有交通管制外，上

海周边的浙江省、江苏省、安徽省各地对运输的管制都在加强，高速口通道关闭较多，

货车司机排队检查效率降低。海外物流上，江浙皖对上海来车的管控政策非常严格，港

区一些堆场、仓库也关闭，现在无论是从上海市内还是市外运货到上海港，都出现较大

阻碍，一些原定从上海的货物只能选择从宁波港出，或通过铁路/驳船到上海港，整体

长三角主要外运港口拥堵造成出货困难。 

终端方面，多家服装家纺批发市场暂时关停，春装消费严重被拖累，大量春装滞销

变库存，终端产业链面临库存和资金的双重压力。此外物流受阻也是让需求雪上加霜，

部分地区对货运司机出台了很严格的管控政策，针对中高风险地区除了需要提供 48 小

时的核酸证明，还需要提前申请电子凭证，所以导致了货运司机需要在货运途中不断

进行核酸检测，整体运力大幅下降。前天江浙地区又出台了关停部分高速收费站的情

况，导致许多货运车辆被困在高速，整体物流成本再次急剧上升。这导致坯布方面发货

缓慢，库存继续走高，局部的经编企业库存处于爆仓状态，而且高库存占据资金比重较

大。而在交通管制下，区域级物流不通畅导致区域内部涤丝销售竞争激烈。近一周内涤

纶长丝价格再次走弱，区域内部部分规格低价竞争，即时现金流测算亏损惨重，部分产

品偏低价亏损在 500 元/吨以上。所以相当一部分终端企业已经开始停产放假缓解库存

压力。 

图表 9 聚酯开机负荷 

 

 

 

资料来源：隆众，东海期货研究所整理 

 

PTA 方面 3 月由于装置检修集中，PTA 供需去库力度加快，消化了 2 月积累的库

存。3 月中下旬开始，现货流通性逐渐缩减，在捕获需求带动，以及盘面弱化的支持下，

现货基差从对 05 升水 25 涨至升水 80，但总体成交一般。但总体来说，现货的流通性

也仍然受到限制，后期物流对下游需求的负面影响将反馈至 PTA 开工上。 

乙二醇方面，华东主港发货量快速下滑，其中张家港日均发货量回落至1-2k附近。

此外受疫情影响，3月下旬起码头卸货周期延长，当下滞港货源叠加沙特合约船只集中

抵港，短期内到货略显集中，预计 4 月上半月乙二醇港口库存高位运行。隐性库存则
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表现为适度下降，因物流缓慢影响聚酯工厂多消耗自身备货。总体累库逻辑不变，物流

因素更加确定了这一预期。 

图表 10 PTA开机率 

 

 

 图表 11 乙烯法制乙二醇开工率 

 

   

 

 

 

资料来源：隆众，东海期货研究所整理  资料来源：隆众，东海期货研究所整理 

 

甲醇：内地受疫情影响，多地货源流通受限，运费高企，上游出货受阻，贸易商成

交转弱。金联创资讯显示：3 月中下，河南省疫情反复导致相关区域监管升级影响，晋

城地区甲醇外运通畅性严重受阻也率先在市场上有所体现；期间高速路口车辆封条、

通行证、企业高速接车及核酸报告时间等等要求均较严格，同样运力收紧下，晋城-洛

阳一带运费骤增至 230-250 元/吨，比常规水平高出 160-170 元/吨。近期国内多地疫

情再次爆发，部分地区实行半封闭管理，下游工厂的生产物流都受到影响，对需求端形

成拖累。清明假期以来，山西省多市疫情形势再度严峻，新增确诊病例明显增加；华东

甲醇主要港口太仓市决定 4月 10 日起到 4 月 17日 12 时前，对太仓市沈海高速 G15 以

西范围内实施区域静态管理，停止一切非必要流动与此同时；上海疫情形势严峻，严格

的管控政策导致周边下游工厂的采购 开工受到明显影响，对需求端形成明显拖累各市

区防疫监管力度进一步走严，疫情影响导致沿海汽运提货转弱，华东港口整体略有累

库。目前物流运输不畅现象仍较明显，部分市场因库存增加高位松动，整体市场买盘气

氛偏弱。 

疫情主要对物流和下游需求造成比较大的影响，短期内预计出现累库。随着疫情

得到控制，或有集中补库发生。关注各地区风控情况。 

聚烯烃：由于疫情反扑，令各地物流运输受限制，山东、江苏、上海、广东、福建、

河北等地出现封城情况，华北和华南等地聚烯烃产能占据偏大，导致物流停运，运输受

限，增加上游企业库存压力。上海全域实施全封闭管控，导致地区货物难以外运。尤其

是上海石化、上海赛科、上海金菲聚乙烯生产企业的货物发货困难。而上海石化高压品

种在华东地区有较大的需求，高压价格应声上涨。 

聚烯烃下游受疫情影响开工下降较多，半封闭的管控政策导致中游受管控限制交

易减弱，工厂的采购、物流及港口出口都受到影响，企业制成品运输受限，普遍为物流

较慢，配送周期较长，制约并延迟了下游订单需求，终端消费能力下降，制品消耗放

缓，成品流转缓慢，导致下游订单受限。整体需求偏弱。但随着疫情得到控制，下游需

求将逐渐恢复。 

玻璃/纯碱：据隆众资讯，4 月 2日起沙河市紧急封控，封控之初生产企业和市场

上尚可少量走货，但随着管控愈加严格高速道路封闭，近日已基本出不了货。市场交投

停滞，中下游企业停工，市场人士居家静止。近期库存呈现净累库趋势，库存压力进一

步加大，但同时也可能在一定程度上利好周边无疫情地区企业的货源发运，或可带动

局部市场向好发展。至 4 月 7 日，全国浮法玻璃样本企业总库存 6560.63 万重箱，环
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比上涨 3.67%，同比上涨 119.27%。分区域来看，华北地区库存环比增量及增幅局首、

增 9.34%至 1824.2 万重箱；华中地区库存降 17.72%至 438万重箱。 

纯碱方面，国内部分地区物流运输有所受阻，厂家出货放缓，部分碱厂也出现小幅

累库现象。据了解清明小长假期间，国内碱厂正常出货，部分疫情较为严重的地区货物

发运不畅库存有所累积。供应方面，华中地区徐州丰成 60万吨产能因疫情防控自 4 月

2 日起检修 4天。至 4月 7 日，国内纯碱厂家总库存 139.98 万吨，环比增幅 1.87%。 

图表 12 玻璃库存分地区 

 

 

 图表 13 玻璃库存及价格增幅 

 

   

 

 

 

资料来源：隆众，东海期货研究所整理  资料来源：隆众，东海期货研究所整理 

2.3.有色 

铜：国内疫情影响不断发酵扩散，上海新增确诊人数继续创新高，且不断向周边蔓延，

周末华北、华东一度大范围高速路封路，物流传输效率低下。下游原料采购困难，开工明显

受阻。据 SMM 调研江苏地区多个铜杆厂原材料库存告急见底，区域内被迫减停产的铜杆厂

数量增多，上周精铜杆周度开工率大落 15.21 个百分点。现货表现来看，由于上海地区全

面封控贸易交投降至冰点，上海周边物流中转地原材料不足，下游抢货，上海和江浙地区现

货升水表现分化，江浙地区一吨难求，报价延续上行态势至升水 400元/吨以上。此外，广

东地区库存大幅走低，因部分货源被运往华东地区令出库量大幅增加，华东贸易商积极南

下收货，广东铜升水持续走高至 130元/吨附近。若上海及周边物流受阻持续，则不同区域

升贴水分化现象仍将持续。整体来说，现货供需趋紧下，现货升水仍有支撑，月间价差 back

结构也有所走阔。库存方面，SMM 全国主流地区铜库存环比周三增加 0.34 万吨至 14.03 万

吨，较上周五微增 0.26万吨，为 3月 4 日以来首次周度累库，主要增幅来自上海地区。疫

情形势未见缓解下整体供需双弱，铜价也缺乏向上驱动，短线价格预计小幅承压。 
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图表 14  SMM 精铜杆周度开工  图表 15  上期所铜库存 

 

 

 

 

资料来源：Wind，东海期货研究所  资料来源：Wind，东海期货研究所 

铝：短期疫情仍是影响铝加工企业开工率的最大因素，需持续关注疫情对各地企业运

输及生产的影响。近期铝板带、铝箔、铝线缆板块开工率均有小幅下滑，主因周内疫情继续

发酵使得华东等地封控措施趋严，当地企业进出货困难，原料短缺导致产量被迫减少。原生

铝合金：近期疫情加剧，上下游交通受阻导致市场供需混乱。部分下游企业无法接货导致合

金厂反馈出货困难，亦有部分合金厂地处疫区无法出货导致下游购货困难。铝板带：因华东

疫情愈演愈烈，多家下游企业因进货困难等问题需求减少。下游需求减少、出货效率下降使

得部分龙头企业选择下调开工率，集中进行设备检修。铝线缆：无锡地区封控趋严，当地铝

线缆企业多面临原料及产品运输困难的情况，影响企业正常生产。短期来看，无锡作为铝线

缆生产的主产地，在此次突发疫情中生产压力较大。铝箔：江苏疫情管控再度收紧，企业进

出货难度倍增，原料不足、周转缓慢导致开工率被迫下调。 

镀锌：全国范围内运输受限，整体流动性偏差，原料和成品运输受限，倒逼企业减停产

增加；河北唐山、邯郸、江苏徐州等地管控延续，企业开工受阻；另外原料和运输成本整体

增加，利润压缩下企业生产积极性降低。氧化锌：虽各地区受到疫情管控仍未宽松，但在企

业在经历最初交通管控导致的混乱后，现企业逐步适应原料到货节奏，开工率企稳。部分企

业在原料到货后，重新进行生产，带动开工率小幅上行。整体看，原料到货节奏仍有困难，

企业订单表现一般，开工率或仍将低位运行。 

2.4.农产品 

今年 3 月本轮疫情暴发以来，全国多地防控措施升级，纷纷加强道路运输管控。受此

影响，饲料、动保等原料及成品跨市运输难度加大，运费出现大幅上涨。4 月 1 日起，新希

望、海大、通威、粤海等一批饲企宣布涨价，饲料及物流成本的增加也支撑猪价上行。从最

新的饲料企业豆粕库存天数来看，公共卫生安全事件对各地区大豆生产、豆粕运输的影响

继续发酵。华东地区、鲁豫地区以及两湖地区都是受影响比较大的地区，其他地区的饲料企

业因原料成本价格较高，依旧维持随采随用的采购策略，整体维持偏低的库存。 
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图 16 国主流地区豆粕出厂价（元/吨）    图 17 全国饲料企业豆粕库存天数 

 

 

 

资料来源：WIND 东海期货整理  资料来源：mysteel 

饲料原料及畜牧产品稳定供应涉及民生保障问题，4 月 1 日，交通运输部发布了《关于

统筹做好道路货运疫情防控和重点物资运输保障工作的紧急通知》，要求各地要实行分级分

类交通管控，不搞层层加码、一刀切；对于来自中高风险地区所在地市的重点物资车辆，在

符合疫情防控要求并持有《通行证》的基础上，保障顺畅通行。现阶段蛋白原料及生猪市场

虽受疫情影响仍较为明显，但后期随着形势稳定、物流顺畅，饲料价格面临回调，生猪也将

面临集中出栏压力。 
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鲁豫 6.16 6.96 -80.0% -11.5%

江苏 6.41 7.59 -118.0% -15.5%

广西 6.23 6.08 15.0% 2.5%

四川 11.98 12.4 -42.0% -3.4%

福建 6.48 6.18 30.0% 4.9%

两湖 9 10.61 -161.0% -15.2%

华北 5.05 5.01 4.0% 0.8%

东北 10.03 10.03 0.0% 0.0%

全国 7.15 7.62 -47.0% -6.2%

全国饲料企业豆粕库存天数
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