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产能与产量剪刀差扩大，开工率波幅收窄频率加快

 2000年以来我国石油沥青产能始终处于扩张周期内，总产能从2000年的1050万吨/年增加至2019年

的4770万吨/年，年均复合增长率达到7.86%；

 2013年开始，石油沥青总产能和总产量之间的剪刀差明显扩大，行业产能过剩现象明显；

 从产能和产量的增速来看，2014年以来两者均是逐渐放缓，剪刀差目前在1800万吨/年附近。



产能与产量剪刀差扩大，开工率波幅收窄频率加快

 2013年以后，全国石油沥青装置开工率波动幅度收窄，变动频率也加快；

 这显示出行业在经过迅速的产能扩张后，市场竞争进一步加剧，周期性开始显现，炼厂根据市场和利

润的变动来更加灵活的调整生产。



产能与产量剪刀差扩大，开工率波幅收窄频率加快

 渣油轻质化的主要方法为脱碳和加氢两种，延迟焦化与渣油加氢则是最为典型的两种工艺技术，由于

减压渣油在生产中与沥青互为替代，轻质化装置会否对沥青生产带来巨大的冲击引起了较高的重视；

 沥青生产利润、汽柴油生产利润及低硫船燃生产利润都将影响未来沥青排产计划，这部分灵活产能占

比50%附近。



产能与产量剪刀差扩大，开工率波幅收窄频率加快

 中国延迟焦化装置产能从2014年的11710万吨/年发展到2019年的14090万吨/年，年复合增长率3.77%；

 2014-2019年，中国非道路用沥青流向焦化用途的数量稳定在150-220万吨/年，没有看到增长的趋势；

 2019年，受经济增速放缓、环保力度加大和新能源汽车蓬勃发展影响，中国汽油表观消费量同比减少

1.27%，柴油表观消费量同比下跌 8.35%。



产能与产量剪刀差扩大，开工率波幅收窄频率加快

 炼油行业产能过剩的矛盾还会进一步突出，精细化路线将是未来发展的大方向，油品出率降低，新建焦

化亦越来越少，而现有炼厂的部分延迟焦化装置也将被渣油加氢装置取而代之；

 根据利润差和价格差来看，2019年以来，炼厂优选焦化路线或外卖焦化料的窗口开启时长呈现缩短趋势。



产能与产量剪刀差扩大，开工率波幅收窄频率加快

 受到成品油及燃料油低硫化的影响，近几年渣油加氢装置快速上马，特别是在中石化、中石油炼厂及

新建地方大炼化项目中，渣油加氢都成为炼厂装置的重要组成部分；

 虽然中石化、中石油及地炼均有渣油加氢装置上马，但与中石化不同的是，新上渣油加氢的中石油及

地方炼厂基本没有生产沥青的企业，因此中石化渣油加氢装置的上马更加值得关注。



产能与产量剪刀差扩大，开工率波幅收窄频率加快

 渣油加氢装置的原料很大一部分是之前焦化装置的原料，另外的原料可能来自新建常减压装置；

 中国石化经济技术研究院测算显示，当高低硫原油价差在-3.5美元/桶时，如果常减压装置和渣油加氢

装置产能富余，当高低硫燃料油价差小于-83美元/吨时，通过提高原油加工量生产低硫燃料油对炼厂

而言利润是增加的；如果常减压装置产能没有富余，需要减少汽柴油产量来生产燃料油，高低硫价差

需要小于-140美元/吨，炼厂利润才是增加的。



产能与产量剪刀差扩大，开工率波幅收窄频率加快

 2019年12月30日，新加坡高低硫价差达到-322.5美元/吨的历史极点，随后高低价格走势悄然反转；

 6月初以来，新加坡高低硫价差在-70至-50美元/吨区间，对国内炼厂来说低硫燃料油经济性不佳；

 从技术和市场角度，国内炼厂低硫燃料油的生产对沥青生产的影响大概率低于市场的预期；

 2020年4月17日，扬子石化120万吨/年沥青公路出厂设施改造和配套项目打通全流程。



 2000-2019 年，中国高速公路里程由1.63万公里增加至14.96万公里，年均复合增速 11.72%。其中

2015 年前同比增速基本10%以上，2016年开始高速公路里程新增放缓，十三五平均增速不到 5%；

 2000-2019年，中国公路总里程由167.98万公里增加至501.25万公里，年均复合增速 5.62%。其中

2010 年前同比增速基本3.5%以上，2011年开始公路总里程新增放缓，十三五平均增速不到 2.2%。

公路换铺及养护需求潜力巨大，沥青需求增长放缓但仍有空间



公路换铺及养护需求潜力巨大，沥青需求增长放缓但仍有空间

 根据国家公路网规划（2013年-2030年）和交通运输部综合规划司预测，2021-2030年，中国年均新

增高速公路里程和公路总里程分别为0.45、7万公里，而十三五时期年均分别为0.63、10.45万公里；

 如果按照130%完成率来估算，2021-2030年，中国年均新增高速公路里程和公路总里程分别为0.58、

9.10万公里，也不及十三五时期的增速。

规划 完成 完成率 规划 完成 完成率 规划 预计完成 完成率

新增公路里程 53.80 63.90 118.0% 51.60 59.60 115.0% 42.00 52.00 124.0%

新增高速公路里程 2.40 3.31 138.0% 3.40 5.00 147.0% 2.60 3.10 119.0%

单位：万公里

十一五 十二五 十三五



 从铺装路面来看，虽然沥青混凝土路面的占比逐年增加，但是在以新建道路为主要目标的年代，沥青路面的整体占

比仍然较低；

 从2005年-2015年11年的时间内，沥青路面的占比仅从12%增长至17%，增速极为缓慢；

 发达国家沥青路面的占比往往在50%上下，因此在未来较长的一段时间内路面换铺对沥青需求的增多，将很大程度

弥补新建道路减少对沥青需求的影响；

 2021-2030年，我们按照沥青路面占比每年提升1%来对现有水泥道路进行沥青换铺，预计年改造2万公里。

公路换铺及养护需求潜力巨大，沥青需求增长放缓但仍有空间



 从养护道路的占比来看，随着部分道路的建成时间逐渐增加，公路养护里程的占比也逐年增加；

 截至2019年我国养护道路总里程已经达到了495.31万公里，占公路总里程的98.8%，道路养护对沥青

的需求也将长期维持较大的体量。

公路换铺及养护需求潜力巨大，沥青需求增长放缓但仍有空间



 沥青需求=新建需求+换铺需求+养护需求；

 我们按照交通部、新闻资讯和相关企业提供的数据，对2010-2030年高速公路新增和养护、一二级公

路新增和养护、普通沥青公路新增和养护、水泥公路换铺的沥青需求进行了建模和测算；

 测算沥青需求和实际表需趋势一致，但无法解决统计口径和道路养护“大小年” 的问题；

 2030年，道路沥青需求预计达到2963万吨，比2019年增加约400万吨。

公路换铺及养护需求潜力巨大，沥青需求增长放缓但仍有空间



 2019年，国内石油沥青产能与产量剪刀差达1800万吨/年，焦化、船燃分向分流对沥青产能影响有限；

 2030年，道路沥青表需预计达到2963万吨，比2019年增加约400万吨；

 从炼油产能来看，2019年炼油总能力升至8.60亿吨/年，按目前在建、已批准建设和规划的项目测算，我国2025年

炼油能力将升至10.2亿吨/年，炼化能力过剩愈演愈烈；

 从生产路线来看，炼厂中沥青的生产方法主要有直馏、氧化、溶剂脱沥青和调和工艺，设备和工艺相对简单，进入

门槛较低，大中小型炼厂均有潜在生产能力。

去产能路漫漫道阻且长，差异化策略应对竞争加剧



 从供需格局上来看，沥青产能过剩成为常态，预计中长期炼厂利润高点逐步降低呈下行趋势；

 马瑞原料紧张、山东地炼新旧产能置换等可能短期对市场形成提振，但可持续性不强；

 原油价格高波动性、需求强季节性和供应商差异化竞争策略使得炼厂生产沥青不会长期亏损。

去产能路漫漫道阻且长，差异化策略应对竞争加剧



 国内沥青市场已经形成“五分天下”的供应格局，供应商具有各自鲜明的相对优势和竞争策略；

 中石化集团公司作为国内沥青行业的领头羊，以市场龙头姿态对整个行业的价格、产销量、分销渠道、

竞争格局等产生决定性的影响。

去产能路漫漫道阻且长，差异化策略应对竞争加剧



 前沿库的布局和海外沥青销售能够有效调节区域和国内供应数量，使得淡季销售压力大幅缓解；

 6月28日，中石化朝阳风险管理有限公司在上海正式成立，为能源化工行业生产经营，提供套期保值、

点价锁价、库存管理等期现结合服务，努力打造“大宗商品投资银行”。

去产能路漫漫道阻且长，差异化策略应对竞争加剧

统一品牌“东海牌”
统一销售：中国石化

炼油销售有限公司

原油主要采用中东原

油，生产工艺成熟稳定

主市场在华东和华南，

区域优势明显

竞争优势



 2017年以来，中石油借助与地炼合作打造的一体化平台，发挥其原油资源优势，与盘锦浩业、宁波科

元等地方炼厂合作，拓展沥青代加工及收购业务，扩大其沥青市场份额；

 中石油燃料油公司统销其系统内的“昆仑牌”沥青资源，在相关大区公司和炼厂所在地设立7个销售分

公司。

去产能路漫漫道阻且长，差异化策略应对竞争加剧

统一品牌“昆仑牌”
统一销售：中石油燃料油

公司

原油采用自采原油和马瑞

原油，生产工艺成熟稳定

东北和西北地区将有绝对

的主导，其主力炼厂分别

相对均匀合理

竞争优势



 地炼常减压装置产能巨大以及原料问题得以解决成为近年来沥青产量快速增长的最关键因素；

 京博石化为代表的优秀地炼，经过长期的市场打拼，利用期现结合使其体量不断增加，市场认可度不

断提高，成为国内沥青市场不可小觑的一股力量。

去产能路漫漫道阻且长，差异化策略应对竞争加剧

转产灵活 税费及成本优势

销售策略灵活 扁平化管理

竞争优势



 “中海油36-1”品牌历史悠久，是三大集团各自整合后的沥青品牌中推出时间最早的；

 中海油本身原油加工能力有限，加之“绥中36-1”原油资源有限，中海油未来在沥青市场上进一步提

高产量和份额的难度都较大。

去产能路漫漫道阻且长，差异化策略应对竞争加剧

“中海油36-1”品牌

定位高端

“绥中36-1”调和焦

化、船燃

灵活转产 积极推进混改

竞争优势



 进口沥青在国内市场的份额呈逐渐下降趋势，不过品牌优势突出，销售基础好，技术服务水平较高；

 国内的沥青代理公司与各地交通规划、建设以及道路施工部门均有密切合作，主要发力高端和改性沥

青，仍将是国内市场上有竞争力的资源；

 大进口代理商对市场的影响力不可忽视，以浙江宝盈为例，该公司有浙江省交通厅背景支持，集沥青

进出口、运输、销售、仓储、改性沥青生产、路面施工等多种业务于一身，是SK在中国最大的代理商，

同时也是中国石化“东海牌”沥青代理和中国石化VIP客户。

去产能路漫漫道阻且长，差异化策略应对竞争加剧

国际信用证结算 长短约锁价销售

研发和售后服务 代理商实力雄厚

竞争优势



 7月3日，商务部宣布正式废止《成品油市场管理办法》和《原油市场管理办法》，油气领域市场化的进程稳步推进；

 目前进口原油市场仍有非国营贸易配额、地炼进口原油使用权等监管政策，此次废止政策对成品油市场影响更明显；

 能源行业多元化的格局和市场化的体系，有利于实体和衍生品的融合，必将打开能源品种期现结合的的蓝海市场。

去产能路漫漫道阻且长，差异化策略应对竞争加剧

放开市场参与者限制 放开成品油出口限制 放开成品油定价限制

成品油市场化进程



 随着大炼化时代的到来，能化行业处于供应持续增加、需求增速放缓的产能过剩阶段；

 新冠疫情可能长期存在的背景下，石油沥青产业链上下游不确定因素增多，市场价格波动加剧，期现

结合来进行风险管理已成为行业发展的趋势。

期现结合多维发展，服务实体行稳致远

• 远期

• 场外期权

• 保险+期货

• 资金支持型

• 专业服务型

• 业务产品化型

• 仓单质押

• 仓单串换

• 仓单回购

•点价交易

•库存管理

•套期保值

•月间套利

•品种套利 基差

贸易

仓单

业务

场外衍

生品

合作

套保



 石油沥青期货上市以来，行业期现结合经历了萌芽阶段、初步发展阶段和飞速发展阶段；

 展望4.0时代，随着未来石油沥青场内期权的上市，全产业链期现结合运行模式日渐成熟，必将进一步

增强期现市场良性互动，助力实体经济高质量发展。

期现结合多维发展，服务实体行稳致远

• 2013.10-2015.09

•套期保值

•仓单回购

•华东企业为主

1.0-萌芽阶段

• 2015.10-2018.02

•库存管理、仓单质押

•月间套利

•山东炼厂、风险管理子

公司介入

2.0-初步发展阶段 • 2018.03-至今

•品种套利、场外期权

•合作套保、合资公司

•做市商、国企巨头全面参与

3.0-飞速发展阶段

•场内期权上市

•全产业链深度参与

4.0-成熟阶段
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