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报告要点 

调研背景及目的：油价的大幅波动，叠加疫情影响，带动沥青价格也剧烈波动，最低跌至

2015 年底至 2016 年水平。随着油价的反弹以及国内疫情回暖，沥青价格振荡上行。5月 22 日，

李克强总理作 2020 年政府工作报告，今年拟安排地方政府专项债券 3.75 万亿元，比去年增加

1.6 万亿元。那么大力发展的基建能否大幅拉动沥青需求？沥青厂库为何反季节性下滑？沥青

价格能否有所突破？我们与山东分公司一起，对山东沥青生产及仓储企业开展了调研，探寻以

上答案。 

调研对象：山东地区炼油厂、沥青下游仓储企业。 

调研总结：此次，在与山东分公司对山东三家炼油厂的调研中，我们了解到，这三家炼油

厂目前的共同点是近期用于生产沥青的原油供应不足，炼厂沥青产量下滑，供应也较为紧缺；

不同的是三家炼厂对于 2020 年沥青生产布局差异较大，有的是按集团制定的计划生产，有的是

不再生产沥青。另外，炼厂沥青出货情况较好，由于出货量高于生产量，导致厂库下滑。贸易

商冬储成本每吨三千多元，现货价却低于三千，许多贸易商并不愿意将手头的高价现货低价出

售，叠加在油价暴跌期间，很多贸易商都借着低价沥青大幅囤货，沥青社会库存较高。 

后市展望：我们认为，短期炼厂沥青供应不足，库存下滑，叠加油价企稳，推动沥青价格

上行。长期来看，沥青供应将平稳下滑，需求端的利多预期能否兑现决定了沥青后市走势。如

果后期基建力度较大，政策利好预期兑现，沥青需求将大幅增加，贸易商出库意愿增加，社会

库存下滑，供需双重作用，沥青价格有望上行；如果未来基建力度不及预期，导致沥青旺季不

旺，贸易商出库不畅，社库下滑不及往年，沥青价格仍将承压。 

风险点：沥青原材料断供；政策执行不及预期。 
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一、调研背景及调研目的 

2020 开年以来，“活久见”的原油市场稳居大宗商品“C 位”，原油价格大幅下跌，美原油

05 合约甚至跌至负值，继而迅速反弹。 

油价的大幅波动，叠加疫情影响，带动沥青价格也剧烈波动，最低跌至 2015 年底至 2016

年水平。随着油价的反弹以及国内疫情回暖，沥青价格振荡上行。5月 22 日，李克强总理作 2020

年政府工作报告，今年拟安排地方政府专项债券 3.75 万亿元，比去年增加 1.6 万亿元。那么大

力发展的基建能否大幅拉动沥青需求？沥青厂库为何反季节性下滑？沥青价格能否有所突破？ 

我们与山东分公司一起，对山东沥青生产及仓储企业开展了调研，与沥青产业人士进行深

度对话，探寻以上答案。 

 

二、调研总结 

1、沥青原材料供应不足 

通过此次对山东三家炼油厂调研了解，用于生产沥青的原油供应不足使得近期沥青产量下

滑。其中一家地炼厂表示，由于马瑞油生产沥青的收率高，所以目前仍然是使用马瑞原油生产

沥青，马瑞油供应不足导致近期沥青产量很少。另一家龙头地炼也表示，目前并没有生产沥青

的计划，该公司使用的是卡斯提拉油生产沥青，收率低于马瑞油，最近也是因为原油供应跟不

上，从而沥青供应减少。另一家国资背景的炼油厂虽然集团已分配好今年用于生产沥青的原油

额度，但也是因为近期原油供应不足，导致近期沥青产量下滑。 

 

2、各炼厂沥青生产布局差异较大 

三家炼油厂对于 2020 年沥青生产布局完全不同。一家地炼厂表示，因企业的搬迁，沥青产

量将会停滞。另一家龙头地炼厂表示，目前没有沥青生产计划。国资背景的炼油厂集团已规划

好今年的炼油额度，2020年可用于生产沥青的原油300万吨，预计可以生产普通沥青100万吨，

另生产焦化料约 50 万吨。截至目前，公司沥青产量较为平稳，2020 后半年沥青的供应较之前

不会有太大的变化。 
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图 1：某炼厂 500 万吨装置 图 2：某炼厂 150 万吨装置 

 

 

数据来源：中辉期货研发中心 数据来源：中辉期货研发中心 

 

3、沥青需求预期相对较好 

沥青需求预期相对较好。今年政府工作报告中提出，拟安排地方政府专项债券 3.75 万亿

元，比去年增加 1.6 万亿元，提高专项债券可用作项目资本金的比例，中央预算内投资安排 6000

亿元。加强新型城镇化建设，大力提升县城公共设施和服务能力，以适应农民日益增加的到县

城就业安家需求。我们对山东某道路企业下属仓储公司进行走访，公司将继续回归主业，进行

高速公路建设。我们从另一家国资背景的炼油厂处了解到，近期每天从炼厂通过汽运拉走沥青

的车很多。因此，对于炼厂而言，目前下游需求相对较好。 

图 3：某炼厂运输沥青的车较多 图 4：某道路企业下属仓储公司沥青汽运 

 

 

数据来源：中辉期货研发中心 数据来源：中辉期货研发中心 

 

4、沥青厂库供应偏紧 

通过我们本次的走访调研，就沥青生产企业而言，自身库存也相对偏紧。一家地炼厂表示，
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马瑞原油供应不上，公司沥青供应偏紧，库存量很少。我们走访的另一家沥青生产厂家也表示，

因为目前没有用于生产沥青的原油，虽然沥青罐里有库存，但每天的出货量高于生产量，炼厂

库存正在下滑。我们从另一家山东龙头地炼厂处获悉，目前该炼油厂没有沥青库存。整体来看，

山东地区沥青厂库相对较低。 

图 5：某炼厂罐容里有沥青库存 图 6：某道路企业下属仓储公司沥青交割罐 

 

 

数据来源：中辉期货研发中心 数据来源：中辉期货研发中心 

 

5、沥青社库处于高位 

冬储和低价使得沥青社会库存相对较高。贸易商一般会在年前趁着沥青需求淡季进行冬储，

2019 年四季度，油价在供需双重作用下小幅上行，带动沥青价格也小幅上行。我们此次走访了

解到，贸易商的冬储成本为每吨三千多元，目前沥青现货价低于三千，许多贸易商并不愿意将

手头的高价现货低价出售。我们从另一家炼油厂处了解到，在油价暴跌期间，很多贸易商都借

着低价沥青大幅囤货。因此，在需求旺季还未完全到来和沥青现货价仍高于冬储成本之前，贸

易商出货意愿较差，沥青社会库存处于高位。 

 

三、沥青后市展望 

目前，炼油厂因用于生产沥青的原油供应不足，沥青产量较少，叠加沥青价格相对较低，

出货相对较多，沥青厂家库存较少；需求方面，虽然政策支持力度相对较大，但沥青的需求旺

季还未到来。年前贸易商按照往年惯例采购沥青进行冬储，但春节期间，国内疫情爆发，随后

石油价格战打响，油价大幅下跌，带动沥青价格也跌至历史低位，沥青现货价低于冬储价，贸

易商出货意愿较差，另外，沥青需求旺季还未到来、政策刺激也还未兑现，沥青社会库存保持
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高位。 

我们认为，短期炼厂沥青供应不足，库存下滑，叠加油价企稳，推动沥青价格上行。长期

来看，沥青供应将平稳下滑，需求端的利多预期能否兑现决定了沥青未来走势。如果后期基建

力度较大，沥青需求大幅增加，贸易商出货意愿增加，沥青社会库存下滑，供需双重作用，沥

青价格有望上行；如果未来基建力度不及预期，导致沥青旺季不旺，贸易商出货不畅，社库下

滑不及往年，沥青价格将承压。 

风险点：沥青原材料断供；政策执行不及预期。 
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附录一：调研走访单位及基本情况 

山东某道路企业下属仓储公司 

基本情况：公司拥有高端改性沥青生产线，生产销售 SBS 改性沥青、SBS 改性乳化沥青、

新型乳化沥青、沥青(水泥)路面密封胶、彩色沥青、SBS 改性沥青稳定剂等高端沥青产品及衍生

品。该公司目前拥有 10 万吨库容，8 个沥青老罐、6 个沥青新罐以及 3 个在建沥青罐，每个罐

均为 5000 立方米左右，其中，交割库容为 4万吨。公司沥青库容位于某大型炼油厂附近，仅通

过管道便可实现沥青从上游某大型炼油厂到下游公司自身仓储罐容的运输。 

 

山东某地方炼厂 

基本情况：该炼油厂目前拥有 50 万吨/年高等级道路沥青加工装置两套，一次原料油加

工能力 300 万吨/年，主要生产 70#、90#、110#沥青。沥青库容 5 万吨，非上期所沥青交割厂

库，该炼厂使用马瑞原油生产沥青。目前该企业沥青产量几乎停滞，库存也较少。 

 

山东某国有控股炼油厂 

基本情况：该炼油厂生产的重交道路沥青具有低含蜡、低温延伸度大、低温抗裂性好及

水稳定性好等特点。目前该炼油厂拥有 6个沥青交割罐，每个沥青罐容约为 8000 立方米，总计

约为 48000 立方米，一套 150 万吨/年的炼油装置，一套 500 万吨/年的炼油装置。 

 

山东某龙头地炼厂 

基本情况：该炼油厂拥有原油非国营贸易进口资质、燃料油进口资质和成品油批发资质。

目前该炼油厂拥有 3 万吨沥青交割库容，6 个罐，每个罐 5000 吨。该炼油厂目前不生产沥青，

采用中东卡斯提拉油作为沥青原材料。 
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附录二：沥青近期基本面情况 

1、沥青供给端 

 

图 7：石油沥青产量（万吨）及同比（%） 图 8：国内原油加工量（万吨）及同比（%） 

 

 

数据来源：wind,中辉期货研发中心 数据来源：wind,中辉期货研发中心 

 

图 9：石油沥青进出口量（万吨） 

 

数据来源：wind,中辉期货研发中心 
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图 10：沥青装置开工率（%） 图 11：炼油厂开工率（%） 

 

 

数据来源：wind,中辉期货研发中心 数据来源：wind,中辉期货研发中心 

 

图 12：山东地炼炼油厂开工率（%） 图 13：山东主营地炼厂开工率（%） 

 

 

数据来源：wind,中辉期货研发中心 数据来源：wind,中辉期货研发中心 

 

2、沥青需求端 

图 14：我国公路里程（万公里）及同比（%） 图 15：高速公路里程（万公里）及同比（%） 

 

 

数据来源：wind,中辉期货研发中心 数据来源：wind,中辉期货研发中心 
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图 16：全国公路建设累计同比（%） 图 17：主要企业沥青混凝土摊铺机销量（台） 

 

 

数据来源：wind,中辉期货研发中心 数据来源：wind,中辉期货研发中心 

 

图 18：国内石油沥青表观消费量（万吨） 

 

数据来源：wind,中辉期货研发中心 

 

3、沥青库存 

图 19：国内沥青厂库（万吨） 图 20：国内沥青社库（万吨） 

 

 

数据来源：wind,中辉期货研发中心 数据来源：wind,中辉期货研发中心 
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图 21：国内沥青总库存（万吨） 图 22：国内沥青库存率（%） 

 

 

数据来源：wind,中辉期货研发中心 数据来源：wind,中辉期货研发中心 

 

4、沥青现货价及基差 

图 23：沥青各地市场价（元/吨） 图 24：沥青各地基差（元/吨） 

 

 

数据来源：wind,中辉期货研发中心 数据来源：wind,中辉期货研发中心 
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