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主要内容 

沥青价格影响因素 

沥青行情回顾 

近期基本面分析 

操作策略 
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沥青价格影响因素 

• 经济形势预期 

• 石化行业政策 

• 原油价格
（马瑞油到
港情况） 

• 国家道路建设规划 

• 公路项目开工情况 

• 天气等 

• 产量、开工率 

• 进口量 

• 库存 

 

供应 需求 

宏观 成本 
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产量影响因素 

产能概况：过剩突出。预计产能4200万吨，产量2400万吨左右。新增产能不断

释放，今年上半年开工率仅在55%左右。 

进口量增速也自2015年增速下滑，因国内产能增加。 

国内沥青产量的主要影响因素： 

1、利润：利润情况决定开工率。今年利润保持在200-500元/吨区间，目前200左右。 

2、焦化料分流：也跟利润有关，对比生产焦化料和沥青的利润情况，选择利润更好的产

品。 

3、环保因素：2+26城市采暖期，2017.11.15-2018.3.15期间，停止北方地区道路施工。 

4、原料供应情况：马瑞原油到港情况（本月初受特殊天气影响，船期晚到一个月，短期

货源紧张）；原油进口放开，地炼原料供应增加，导致地炼产量上升。 
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沥青成本影响 

 成本构成：原油+燃料+辅料（乳化剂、改性剂等），原油是占据大部分成本 

 据测算，原油涨跌1美元，影响沥青的成本60-80元。沥青与原油走势紧密。 

 对于地炼来说，沥青是仅次于汽柴油的主要产品。 

 马瑞原油价格对沥青的影响最重要，2016年原油上涨，因马瑞原油供应减少

。 
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油品 占比 收率（产出率） 使用厂家 

马瑞原油 40% 60% 中石油、地炼 

中东原油 30% 15-20% 中石化 

海洋油 10% 50% 中海油 

其他（稀释沥青等） 20% 25-30% 

沥青原料来源及占比 
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马瑞原油进口量对地炼产量影响 

逐步放开地炼原油进口权后，山东地炼进口马瑞原油的量增长，带动

地炼沥青产量上升。 
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马瑞原油进口量与地炼沥青产量（万吨） 
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沥青期价走势回顾 

沥青需求旺季在8-10月份，但价格走势较弱，本月初跌落至年内低点

附近，暂时受到支撑展开弱反弹。 
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沥青1712合约走势图 
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重交沥青现货走势较弱 

目前华东现货市场价格在2450元/吨，年内最低价在2250元/吨，最高2830元/吨。 

9月份价格下调明显，受环保影响制约了需求，且沥青供应量增加。 

 

 

资料来源：新世纪期货、隆众资讯 

沥青主要产地现货价格（元/吨） 
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期现价差接近平水 

9 

今年期现价差变动比较小，对于企业来说，缺少期现套利的机会。这也是今年沥

青仓单量比较小的原因。目前1712合约较现货接近平水。 

 

 

沥青期现价差图（元/吨） 
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供应现状：高产能、高产量 

产量同比大增。9月中国沥青产量264.11万吨，创历史新高，环比增长7.99%

，同比增长23.42%。 

9月需求旺季，华北、东北等炼厂为保障供货量，沥青生产负荷大幅提升，带

动沥青装置开工率整体上涨5个百分点。 

10 
资料来源：卓创资讯 数据来源：wind资讯 

卓创资讯：沥青月度产量 国家统计局数据：沥青月度产量（万吨） 
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供应变动，中石油份额增长 

中石油产量数据表现抢眼，赶超中石化跻身产量排名第二位。 

11 



Copyright© 2017   浙江新世纪期货有限公司 All Right Reserved 

装置开工率回升，处于年内高位 

2017年1-7月份开工率处于50-60%区间内，较往年同期低 

8-10月份开工率回升至70%，装置检修减少，新产能投放；国庆节后装置开工

率又回落至62%左右，华北地区部分装置降负荷。 
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沥青装置开工率 
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进口量下降，进口依存度仅15%左右 

山东地炼产能扩张后，从韩国进口的沥青量下降明显。 
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沥青进口量数据 
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库存水平略高（数据可靠性不足） 

从各处资讯报告获取的库存水平，全国处于30%左右、山东处于55%左右。从

单纯对比数据上看，库存处于中等水平。 

据10月18日，山东京博化工研究部负责人采集数据显示山东地区库存处于50%

左右。资讯公司数据缺乏严谨性，存在高报或低报的可能。 
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沥青全国库存水平变化 卓创资讯：沥青各地库存变化 
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四季度供应预期 

从往年产量分布看，沥青在四季度产量会有下降，尤其北方地区受需求

淡季影响会出现降负荷。 

但不出意外的话，供应过剩的局面依然存在，冬季需求下降会更加明显

。 
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装置 产能 月产量 投产情况 

科利达 150万吨 5万吨 已投产 

鑫海炼化 80万吨 6万吨 已投产 

岚桥石化 200万吨 已投产 

山东玉皇 100万吨 未投产 

汇丰石化 50万吨 未投产 

2017年沥青新增产能情况 
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四季度需求预期偏淡 

• 沥青终端需求较为集中，78%的沥青用于高速公路铺设。难点在于，需求较难

预测，长期的需求看国家道路规划，短期需求看季节性、天气等。 

• 季节性看，8-10月份是需求旺季，道路铺设高峰期。 

• 8-9月份环保督查影响了山东、浙江、四川等地需求，雨水天气较多也对南方

各地施工产生不利影响。 

• 10月中旬华北地区需求受十九大召开的影响，道路施工暂停。 

• 10月下旬-11月15日期间，北方地区有个短暂的赶工期。 

• 11月15日-2018年3月15日，“2+26城市采暖期”，停止北方地区道路施工。 
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原油与沥青走势相关性 

原油与沥青走势有紧密相关性；最近两个月出现明显背离。 

原因：1、沥青供需矛盾特别突出；2、沥青利润存在压缩空间（利润从450下

降至150左右）。 

利润压缩后，原油对沥青影响敏感性增加。 

17 

沥青与原油走势图 
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原油需求高峰将过，关注库存的累积情况 

三季度成品油需求处于年内高峰，全球炼厂开工率处于高位，整体需求较为乐

观。从美国消费数据上看，7-9月份美国处于夏季出行高峰，汽油消费处于旺

季，炼厂开工率也将在7-8月份到达年内顶峰，而10-11月份的开工率则将下降

至86%左右。10月份原油需求高峰自顶回落概率较大。 
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原油走势预估 

1. 原油整体供大于求的格局依然存在。全球供应依然是较为充裕的，

并没有显著缩减。 

2. 需求端来看，中国原油进口表现不俗，整体需求预期也可圈可点。

经济面来看，全球经济稳中向好，底部支撑依旧稳固。 

3. OPEC，本月20号的会议召开在即，预计减产协议延长的暗示或提

案可能出现，但是加大力度等新措施难以出炉，因此对油价而言大

幅利好可能不会浮现。 

4. 地缘政治方面，伊拉克局势并未恶化，后期存不确定性。 

原油四季度基本面暂无大波澜，可能呈现区间波动。 

沥青生产毛利压缩至相对低位，若原油震荡偏强对沥青有一定支撑作用

。 
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综合观点 

1. 供需端：四季度沥青存供需偏弱，新增供应、库存水平高、需求转

淡。 

2. 成本端：原油四季度基本面暂无大波澜，可能呈现区间波动。沥青

生产毛利压缩至相对低位，若原油震荡偏强对沥青有一定支撑作用 

3. 宏观因素：四季度经济数据仍存一定下行压力，翘尾因素也将明显

减弱，PPI大概率将重回到缓慢下行趋势之中。 

4. 操作思路：反弹做空为主，预期1712目标位在2000元/吨附近。 
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预期走势 
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