
               

 

   

 

沥青冬季专题总结暨新年展望 

 

内容提要    

前期回顾： 

【金信专题报告·沥青】这个冬天有点冷 

【金信专题报告·沥青】沥青高开工率会否延续 

【金信专题报告·沥青】预期与现实交织下的沥青行情推演 

总体而言，我们前面几期专题报告的推测都得到了验证： 

价格上看，涨幅远不及原油，即使放在整个能源化工板块里，其弱势也是数一数二； 

冬储上看，订单量不及往年同期一半，矛盾体现地淋漓尽致； 

产量上看，11 月统计局沥青产量逆周期上涨，印证了我们认为的高开工率会无视沥

青利润走低持续偏高。 

本文我们主要对 2021 年提出新的展望： 

2021 年全年沥青价格大概率上涨，注意 1 季度沙特减产以及上半年冬储延迟释放带

来的提前推涨，综合炼油利润威风不在使得沥青额外的生产意愿消失。风险方面关注

OPEC+内部风险以及马瑞油恢复供应窗口期对国内沥青成本的冲击。 

风险提示 

OPEC+减产协议的稳定作为原油供给的保障是本文绝大多数观点的根基 

疫情逐渐放缓以及疫苗的有效性作为原油需求的保障同样也是 
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一、 专题总结 

专题以来沥青相对原油走势一览 

下午3点收盘价 沥青2106 SC2103 美原油03 

10/22 2616 298.0 40.95 

1/18 2726 333.0 52.29 

涨跌 +110 +41.4 +11.34 

涨跌幅 +4.20% +13.89% +27.69% 

首先对今年冬季系列专题的核心观点进行回顾：今年持续的高产量以及冬储库存起点较

高是市场挥之不去的一个矛盾点，无论市场届时是走的哪一条心路历程，迟早都绕不开这个

弯，至少会有一段时间反应在盘面上。沥青今年的这个冬天可能会有点冷。 

从整个冬季看，沥青疲态明显。价格上看，不仅涨幅远不及原油，即使放在整个能源化

工板块里，其弱势也是数一数二的；冬储上看，订单量不及往年同期一半，未能给市场提供

足够的需求，矛盾体现地淋漓尽致；产量上看，11 月沥青产量逆周期上涨，印证了我们认为

的高开工率会无视沥青利润走低持续偏高的观点。 

总而言之，我们之前的猜想大多得到验证，在回顾完过去后，我们将在后文对今年的沥

青市场提出更多的猜想。 

前期回顾： 

【金信专题报告·沥青】这个冬天有点冷 

【金信专题报告·沥青】沥青高开工率会否延续 

【金信专题报告·沥青】预期与现实交织下的沥青行情推演 
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图 1：10/22-1/18 能源化工板块各品种涨跌幅 

 
数据来源：金信期货研究院 

 可以看到这段时间比沥青走得弱的品种，几乎都不是原油相关的。换句话说，沥青弱势

的基本面使得其被原油带动的幅度最小。 

图 2：沥青社会库存 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 
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 社会库存图中，2020 年 9-12 月旺季消费期间向下斜率较往年明显放缓，显示去库不及

往年有力。12 月以后库存走平，迟迟不见抬头，显示冬储进展迟缓，符合外界今年冬储进展

不及往年一半的说法。后期重点关注集中冬储开展时间点，也就是斜率明显向上翘的节点。 

图 3：沥青产量与利润关系（万吨） 

 
数据来源：国家统计局，卓创资讯，金信期货研究院 

 在今年冬天，也就是 11 月和 12 月的国内沥青产量来看，卓创的沥青产量与国家统计局

的沥青产量出现了劈叉。一方面，秉着客观求是的态度，我们把两者的数据都体现在了图表

上；另一方面，在侧重方面，倒不是我们选择有利于自身结论的数据，我们认为国家统计局

的统计口径更大，且为官方机构，可信度相对而言更高。 

因此我们以官方数据为准，8 月以来国内沥青产量不断走高，与不断走低的沥青利润呈

反比关系。我们认为利润减小并不是产量的影响因素，只是产量增加的结果。在国内综合炼

油利润偏高以及稀释沥青不算在原油配额的情况下，沥青产量以及开工率维持高位是很顺理

成章的，只要这个逻辑依然成立，沥青的利润就无法反过来影响沥青产量。 
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二、 新年展望 

1：油价在 2021 年大概率走高，带动沥青价格重心上移 

无论从理论分析还是历史验证，沥青价格与油价具有高度的相关性，近 3 年两者相关系

数达到 0.83。2021 年随着宏观环境改善，疫情大概率得到疫苗遏制，原油需求有望同比回暖，

同时 OPEC+的减产将贯穿全年，油价在 2021 年走高是市场普遍预期，料将带动沥青价格重

心上移。 

图 4：沥青价格及原油价格关系 

 
数据来源：金信期货研究院 

 

2：沙特超预期自愿额外减产，原油主升浪时间点或提前 

 

表 1：EIA12 月报（OPEC+同意 1 月增产 50 万桶/日，并每月讨论后续产量） 

2021 年 Q1 Q2 Q3 Q4 

供应 94.46 96.91 98.79 99.45 

需求 96.30 97.56 99.20 99.61 

差值 -1.84 -0.65 -0.41 -0.16 

表 2：EIA1 月报（OPEC+同意俄罗斯哈萨克斯坦增产，沙特自愿额外减产） 

2021 年 Q1 Q2 Q3 Q4 

供应 93.66 96.90 98.76 99.11 

需求 95.93 97.28 98.58 99.26 

差值 -2.27 -0.38 +0.18 -0.16 
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原本市场预计 2 季度原油供应将开始偏紧，全球最大的 2 个原油需求国在一季度都将面

临需求下降的问题，中国传统农历春节以及美国例行春检会使得中美的原油需求释放高峰从

2 季度开始（表中黑色加粗）。但随着沙特在 2-3 月的超预期自愿额外减产力度远远盖过俄罗

斯与哈萨克斯坦的增产力度，美国由于新井投产周期短期不具备大幅增产可能性，供应偏紧

的时间点或提前到来（表中红色加粗），这也将影响同期沥青走势。 

 

3：自愿减产是机遇，也是风险 

算上 11 月底的 OPEC+全体大会，已经连续 2 次 OPEC+会议出现了延期举行的情况，且

2 次都是因为俄罗斯为首的部分 OPEC 外国家与 OPEC 国家意见不一。俄罗斯一心增产，且

自身减产执行率每况愈下，而 OPEC 则倾向于维持减产，尤其考虑到疫情形势依然严峻。由

于 OPEC+组织的减产决议必须得到所有国家的同意，而非少数服从多数，因此任何裂痕都有

使得减产协议破裂的可能性。在沙特与俄罗斯，这两个 OPEC+组织内最有影响力国家的角力

下，1 月会议最终结果以沙特的全面妥协告终，不但允许了俄罗斯特立独行的增产，自己还

减产 100 万桶/日为全世界产油国买单。 

沙特的妥协透露着种种诡异，在这里我们不负责任地做一些猜想： 

1.沙特依然有着身为（自称）全球原油央行行长的自觉，期待以身作则带动减产持续。 

2.沙特身背去年 3 月主动发动价格战的“恶名”，在产油国内部以及国际关系上需要给自

己寻求道义上的背书和依据。 

3.原本将在去年 4 月庆祝产量达到 1300 万桶/日的沙特，经济上是严重依赖原油收入的

国家。若 2-3 月额外减产 100 万桶/日，届时其产量将只有 800 万桶/日左右。 

因此如果在 OPEC+3 月产量会议上，一些国家还是不知进退，一意孤行，在减产不达标

和意图增产的路上越行越远，那不排除沙特退无可退，仁至义尽，忍无可忍再度出手的可能

性。 

我们需要注意的是，市场上的看涨预期，都是基于 OPEC+减产协议不被破坏的前提下建

立的，一旦根基动摇，一切都无从谈起。 

图 5：沙特产量 

 

数据来源：EIA，金信期货研究院 
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4：油价上涨，炼油综合利润驱动逐渐退出，沥青生产利润地位逐步提高 

随着国际油价已经攀升至 50 上方，国内成品油调价机制下的大利润出现明显回落，其

给予沥青炼厂额外的生产动力也逐渐退出。2021 年沥青自身的生产利润地位将提高，与焦化

利润争夺装置开工率。 

图 6：炼油综合利润 

 

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

 

5：原油重质化将优化沥青成本 

随着伊朗对美国在拜登政府的领导下重返伊核协议，解除对其制裁信心满满，伊朗已经

做好了全力生产和出口的准备。无独有偶，另一个正遭受着美国最高级别经济制裁的委内瑞

拉也在蠢蠢欲动，据称在美国大选结果明朗化之后，年底前已经有马瑞油流入国内。若两国

原油出口正常化，将给全球带来将近 400 万桶/日的额外供应，且其中大部分为重质原油。 

众所周知，生产沥青的最好用料就是重质原油，重油含有的沥青质比例较高，有利于沥

青生产。而马瑞油是过去我国最受青睐的沥青生产原料之一，在委内瑞拉接受制裁后，我国

不得不去寻求替代品生产沥青，因此随着美国政府换届，2021 年全球原油供应将往重质化方

向倾斜，优化国内沥青生产成本和利润。 

 

6：冬储不只是冷冰冰的数字 

虽然说今年冬储起点时社会库存较往年同期明显偏高，但明年原油价格上涨也是市场普

遍预期，那为何冬储释放速度如此缓慢呢？ 

这还得从去年冬储开始说起，去年 12 月 9 日东北炼厂冬储政策正式出台后，从炼厂正

式公布 2856 元/吨左右的冬储价格，到 2906 元/吨的价格不再接单，仅有 3-4 天的时间。12

月 12 日-13 日，宝来生物能源、辽河石化、盘锦北方沥青及辽宁华路先后上调沥青价格，东
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北地区的第一轮冬储基本告一段落。之后随着中美第一阶段协议会谈成功以及美伊冲突，油

价带着沥青一路上涨，1 月北方主流价格来到了 3200 元/吨。但由于沙特俄罗斯爆发了价格

战，以及新冠疫情在国内和全球范围内先后持久反复爆发，导致年内油价大受冲击，拖累沥

青价格下跌，去年年前即是一年沥青现货价格高点，这使得去年贸易商的沥青冬储大多亏损。

除了库存过高的问题外，亏损后心态偏向于谨慎也给今年的冬储需求释放也带来一定压力。 

 

图 7：沥青北方现货价 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 

根据目前的情况，贸易商普遍的冬储心理价是 2500 元/吨，这明显使得冬储释放受到阻

碍，心理因素也是决定冬储市场的一个因素。 

 

7：冬储需求释放延后有利于沥青价格后期走高 

冬储需求对于沥青而言，虽不是下游刚性需求，但也是重要的季节性需求。在沥青炼厂

库存偏低的背景下，这就好比一个不得不放的大招，早放早涨，晚放晚涨，毕竟随着出货量

的增加，炼厂讨价还价的地位会越来越高。 

如果今年未能完全释放冬储需求，到了今年需求旺季，沥青市场很有可能会同时面临社

库偏低，下游道路需求同比增加，成本端油价上涨等利多因素的共振，阶段性的上涨行情可

期。 

这就是一种动态平衡：早冬储，早涨价。涨价后社库迅速走高价格就会受到压制；晚冬

储，前面价格不涨，后面积蓄的力度足够了也会爆发上涨。冬储本质上是上下游之间的过渡

地带，并不会影响平衡表，因此放在长期看，只是影响行情出现的时间点而已。但若冬储损

失量过大，使得炼厂出现库存堆积，因此将沥青装置检修或者转产渣油焦化料却是会切实损

害沥青供给，使得后期行情相对更强。 
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图 8：沥青厂库库存率 

 
数据来源：Wind，金信期货研究院 

 

8：小结 

2021 年全年沥青价格大概率上涨，注意 1 季度沙特减产以及上半年冬储延迟释放带来的

提前推涨，综合炼油利润威风不在使得沥青额外的生产意愿消失。风险方面关注 OPEC+内部

风险以及马瑞油恢复供应窗口期对国内沥青成本的冲击。 
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三、 风险提示 

OPEC+减产协议的稳定作为原油供给的保障是本文绝大多数观点的根基 

疫情逐渐放缓以及疫苗的有效性作为原油需求的保障同样也是 
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