
敬请阅读末页的重要声明   

 

期货研究报告 | 商品研究  

 

周度报告 洪涝台风持续施压基本面，沥青提涨乏力 

2021年7月24日 沥青周度报告20210717-20200724 

  

沥青指数走势图

 
资料来源：文华财经，招商期货研究所  

相关报告 

 

 

 

 

刘韩 

0755-23909092 

liuhan1@cmschina.com.cn 

F3066558 

 

 

 

安婧 

0755-82763159 

anjing@cmschina.com.cn 

F3035271 

Z0014623 

 

 

 

 

 

 

 

❑ 沥青： 

❑ 1、供应端：本周沥青周度总产量为 54.56 万吨，环比增加 2.99 万吨。其中

地炼总产量 25.86万吨，环比增加 2.14万吨，中石化总产量 16.03万吨，环

比增加 1.1万吨，中石油总产量 8.82万吨，环比下降 0.25，中海油 3.85万

吨，环比持平。本周沥青装置开工率触底反弹，国产沥青供应量明显增加，

其中供应增加区域主要集中在山东、华东、华北、东北和西北地区，其他地

区供应相对稳定。未来一周，东北、华北地区个别炼厂或仍有复产的可能，

沥青供应整体有望维持增加的趋势。但目前，终端需求持续低迷，沥青资源

仍处于供大于求的状态。 

❑ 2、需求端：未来一周，华中、华北部分地区仍有较为集中的降雨天气，预计

北方沥青刚性需求难以出现改善的迹象；今年第 6 号台风“烟花”将影响华

东沿海省份，浙江、福建一带或出现暴雨或大暴雨，沥青需求将受到抑制。

到目前为止，终端项目整体开工较少，市场普遍不看好今年的沥青刚性需求，

预计短期市场情绪依旧偏弱，成交维持疲软的态势。 

❑ 3、交易维度：本周沥青数据：开工率+2.3%，厂库库存+3.4%，社会库存+0.2%(隆

众)，开工率+4%，厂库库存+1%，社会库存-0.3%(百川)，整体开工率回升，

库存继续累库，受需求严重不及预期影响，山东高速京博现货单价调整至

3100元/吨，折盘面 3150；期现商 9月远期以 09合约-80左右的价格出货，

实际成交价在 3080左右。6月仍进口 350万吨以上稀释沥青，据传稀释沥青

关前降贴水，关后成交价基本持稳。北方港口管的较松后面原料基本不存在

问题。受北方降雨及沿海台风影响，短期基本面难以明显改善。目前现货及

盘面利润均亏损，盘面小幅升水现货，随着进入 8月主力合约 09逐渐开始交

易交割逻辑，高库存下现货抛压严重价格提振乏力。近期受宏观因素影响原

油波动较大，在今年需求迟迟不见好转且成本端大幅波动情况下，沥青近期

建议观望。 
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一 国内现货价格、期现价差与跨期价差 

本周国内沥青价格普跌，跌幅 50-320元/吨。近期北方地区仍处雨季，河南地区受暴雨

影响，部分终端施工暂停，南方部分地区因台风天气也降雨较多，整体刚需释放有限，

加上国际原油价格震荡走弱，炼厂成本端支撑乏力，山东及华北地区部分低价资源流入

其他市场，另外，华东地区出现疫情，本地炼厂出货受阻，库存承压，本周三中石化主

力炼厂沥青价格大幅下调 300 元/吨，带动国产沥青价格快速下跌。由于近期沥青需求

回升缓慢，加上国际原油价格走势不稳，进口商观望情绪加重，上周韩国某品牌沥青因

招标价格分歧较多，最终确定取消，后期或将重新招标，不过最近原油价格下跌，后期

招标或不乐观。 

图1：各地重交沥青主流成交价(元/吨)  图2：进口价差与窗口(元/吨) 

 

 

 

资料来源：隆众化工，招商期货研究所  资料来源：wind，招商期货研究所 

本周沥青期货价格整体下跌，09 合约收盘价从上周五 3206 下跌至本周五 3164，跌幅

1.3%。山东重交现货标杆价 3050元/吨，基差小幅贴水。 

图3：沥青基差(山东) (元/吨)  图4：基差季节性(元/吨) 

 

 

 

资料来源：wind，招商期货研究所  资料来源：wind，招商期货研究所 

国内炼厂重交沥青主流成交价（与 7月 14日相比涨跌）：国内炼厂重交沥青主流成交价

（与 7 月 8 日相比涨跌）：西北下跌 75 至 3620-3900，东北下跌 200 至 3300-3500，华

北下跌 50 至 3200-3400，山东下跌 250 至 3050-3120，长三角下跌 300 至 3150-3220，

华南下跌 300 至 3180-3280，西南（川渝）下跌 300 至 3770-3820，西南（云贵）下跌

320 至 3840-3940元/吨。 
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图5：北沥南下沥青价差(元/吨)  图6：东沥西送沥青价差(元/吨) 

 

 

 

资料来源：wind，招商期货研究所  资料来源：wind，招商期货研究所 

7月 16日，沥青主力 2109合约收于 3164元/吨，环比跌幅 42元/吨，BU2109-BU2112月

差持稳在-120附近。09大幅下跌主要原因有两个说法：一是需求不好，二是炒作稀释沥

青贴水，需求不好为主。这周数据显示炼厂开工率回升同时持续累库，和预期的旺季去

库比还是很差，暴雨天气北方工地开不起来，而且 09因为交割问题（仓单注销）本来是

个天然的空头合约，仓单压力大。现阶段受华东台风及华北洪涝影响需求难言起色，月

差方面无太好操作机会。 

图7：月差季节性12-06(元/吨)  图8：月差季节性06-09(元/吨) 

 

 

 

资料来源：文华财经，招商期货研究所                            资料来源：文华财经，招商期货研究所   

二 产业链——供给端 

担心欧佩克及其减产同盟国增产难以适合需求增长，关注库存趋势，国际油价连续第三

天上涨，美国股市继续反弹支撑石油市场气氛。结合消息面来看，供应端欧佩克+继续克

制增产，因疫情反复，需求端恢复遇阻，现阶段供需消息均偏空，市场权衡未来油市格

局，操作谨慎，油价料继续整理为主。本周新加坡沥青与高硫 180CST 燃料油的比值为

1.080，较上周上涨 0.027，本周新加坡沥青价格小幅上涨，燃料油价格持续下跌，带动

二者比值上升，生产沥青的经济性好于高硫燃料油。新加坡现货市场，维多公司从壳牌

公司购买了 2万吨 7月 29-8月 2日装船的 380cst燃料油，每吨与新加坡报价持平，贡

沃尔公司销售给 P66公司 4 万吨 7 月 29-8 月 2 日装船的含硫量 0.5%船用燃料油，每吨

比新加坡报价高 2.25美元。新加坡高硫船用燃料销售量激增，6月份新加坡船用燃料销

量上升至两个月高点。 
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图9：成本端原油价格走势（美元/桶）  图10：燃料油与沥青新加坡FOB价格(美元/吨) 

 

 

 

资料来源：wind，招商期货研究所  资料来源：wind，招商期货研究所 

隆众 84 家沥青厂家统计，本周沥青周度总产量为 54.56万吨，环比增加 2.99万吨。其

中地炼总产量 25.86 万吨，环比增加 2.14 万吨，中石化总产量 16.03 万吨，环比增加

1.1 万吨，中石油总产量 8.82万吨，环比下降 0.25，中海油 3.85万吨，环比持平。 

图11：沥青产量分所属(万吨)  图12：总开工率季节性(%) 

 

 

 

资料来源：wind，招商期货研究所  资料来源：百川资讯，招商期货研究所 

2021年 6月中国沥青进口总量为 314417.4吨，环比增加 55.7%，同比减少 40.3%，2021

年累计进口总量为 2508904.8吨，累计进口量同比减少 37.3%。2021年 6月中国沥青出

口量为 20704.6吨，环比减少 60.2%，同比减少 28.3%。2021年累计出口总量为 264355.7

吨，累计同比增加 3.6%。。 

图13：石油沥青进口量(万吨)  图14：进口利润与进口量关系 

 

 

 

资料来源：百川资讯，招商期货研究所  资料来源：wind，招商期货研究所 
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一季度稀释沥青进口量维持月均 200万吨左右的高位，加征消费税通知下发后，国内存

在稀释沥青、轻循环油抢进口现象，到港量有明显提升。2021年 5月份稀释沥青进口量

在 415.57万吨，同比增加 282.7万吨，1-5月稀释沥青累计进口量在 1191.87万吨，同

比增加 934.97 万吨。截止 6 月底稀释沥青港口库存 311 万吨，主要是由于前期船只卸

货，预计未来库存或呈下降趋势。炼厂原计划备到 7月底的原料，叠加港口库存维持正

常生产至 9月份问题不大，因此三季度出现供应紧缺概率较小。近期稀释沥青现货到岸

贴水报价在 1美元/桶左右（含税）挂靠 ICE布伦特，价格商谈为准。 

图15：稀释沥青进口量(万吨)  图16：山东马瑞原油成本季节性(元/吨) 

 

 

 

资料来源：路透，招商期货研究所  资料来源：卓创资讯，招商期货研究所 

本周沥青装置开工率触底反弹，国产沥青供应量明显增加，其中供应增加区域主要集

中在山东、华东、华北、东北和西北地区，其他地区供应相对稳定。未来一周，东

北、华北地区个别炼厂或仍有复产的可能，沥青供应整体有望维持增加的趋势。但目

前，终端需求持续低迷，沥青资源仍处于供大于求的状态。 

表1：沥青炼厂检修及转产情况 

 

 
资料来源：卓创资讯，招商期货研究所 

山东焦化料价格下跌 280至 3180 元/吨，河北个别炼厂高标号沥青价格下跌 200至 3200

元/吨。本周国际原油价格继续下跌，带动焦化料价格走低。沥青市场，国内刚需恢复缓
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西北 美汇特 地炼 85 产沥青 3月10日检修 7月10日开工 0

东北 宝来生物 地炼 200 检修 7月20日检修 沥青复产日期未定 10959

东北 辽宁华路 地炼 60 产沥青 5月27日检修 7月19日转产沥青 6575

东北 益久石化 地炼 90 检修 5月29日检修 预计7月26日复产 17260

山东 齐鲁石化 中石化 120 产沥青 7月9日开转渣油 7月17日恢复沥青生产 6575

山东 金诚石化 地炼 90 停产 4月9日检修 沥青复产日期未定 17260

山东 东明石化 地炼 120 产渣油 4月7日转产渣油 沥青复产日期未定 23014

山东 海右石化 地炼 190 产沥青 1月24日停产 7月15日开工 0

河北 鑫海化工 地炼 300 停产 7月12日开始检修 预计7月底开工 57534

河北 凯意石化 地炼 180 产沥青 6月上旬停产 7月19日开工 19726

河北 金承石化 地炼 60 停产 6月21日停产 预计7月底复产 11507

河北 金诺石化 地炼 60 停产 6月20日停产 沥青复产日期未定 11507

华东 上海石化 中石化 90 产渣油 7月20日转产渣油 预计8月初复产沥青 4932

华东 中油兴能 中石油 70 停产 20年11月29日停产 沥青复产日期未定 13425

华东 金海宏业 地炼 80 停产 20年11月30日停产 沥青复产日期未定 15342

华东 宁波科元 地炼 100 检修 4月28日检修 7月份复产可能性较低 19178

华南 中海湛江 中海油 40 产渣油 3月1日停产沥青 沥青复产日期未定 7671

华南 珠海华峰 地炼 60 停工 4月底停产 沥青复产日期未定 11507

　 　 　 　 　 　 　 合计253972
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慢，近期河南受暴雨影响，部分终端施工暂停，对山东沥青市场有一定冲击，加之国际

原油价格及期货盘面价格连续几日双双收跌，市场心态略受打压，中下游用户偏好低价

资源，本周三中石化沥青价格下跌 300 元/吨，带动区内主流成交价下行。本周沥青与

焦化料市场价格同时下跌，但焦化料价格仍高于沥青价格，生产焦化料利润高于沥青，

因此山东个别主营炼厂交替生产道路及高标号沥青。 

图17：渣油-沥青价差(元/吨)  图18：焦化料-沥青价差(元/吨) 

 

 

 

资料来源：百川资讯，招商期货研究所  资料来源：百川资讯，招商期货研究所 

三 产业链——需求端 

2021年 6月公路建设固定投资金额为 2884亿元，同比减少 2.7%，上半年公路建设固定

投资金额总计为 11548亿元，同比增加 13.7%。据了解 2021 年全年公路建设投资金额计

划 2.4万亿元，预计未来月度投资金额或同比呈现下降趋势。今年属于十四五开局之年，

没有赶工的要求，很多地区以完成去年以及之前的订单为主。 

图19：全国公路建设固定资产投资(亿元)  图20：沥青表观消费量同比与公路建设投资同比 

 

 

 

资料来源：WIND，招商期货研究所                               资料来源：WIND，招商期货研究所 

今年上半年地方债发行规模达 33411.44亿元，其中新增专项债发行 10143.34亿元。按

月来看，3月份开始发行新增专项债，当月发行 264亿元，4月份发行 2056.08亿元，5

月份发行 3519.87 亿元，6 月份发行 4303.39 亿元。预计三季度地方债或迎来一波发行

高峰，重大项目建设持续发力，将支撑基建投资增速平稳回升,但新型基础设施建设以及

老旧小区改造等民生领域仍是重点，传统道路施工投资占比或持续下降。无论从道路沥

青招投标量还是终端的反馈来看，今年项目不多也不着急，川渝地区新增的项目很少，

西北新增这块也不明显，据部分华南西南贸易商反馈终端需求至今只有去年同期约 40%。 
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图21：地方政府专项债发行量(亿元)  图22：国内沥青摊铺机销量(台) 

 

 

 

资料来源：WIND，招商期货研究所                               资料来源：WIND，招商期货研究所 

未来一周，华中、华北部分地区仍有较为集中的降雨天气，预计北方沥青刚性需求难以

出现改善的迹象；今年第 6号台风“烟花”将影响华东沿海省份，浙江、福建一带或出

现暴雨或大暴雨，沥青需求将受到抑制。到目前为止，终端项目整体开工较少，市场普

遍不看好今年的沥青刚性需求，预计短期市场情绪依旧偏弱，成交维持疲软的态势。 

图23：国内道路沥青招标量(吨/月)  图24：近期气温实况及天气预报 

 

 

 

资料来源：百川资讯，招商期货研究所  资料来源：中央气象局，招商期货研究所 

四 产业链——库存及利润 

百川数据，上周国内炼厂沥青总库存水平为 52%，环比上升 1%，隆众 27家样本沥青厂家

库存为 122.18万吨，环比增加 3.4%。分析原因一方面，周内开工率提升 2.3%，供应增

加明显；另一方面，国际原油震荡走跌，加重业者悲观情绪，同时叠加多地有雨、资金

等 利空因素影响，业者多按需拿货，厂库资源出货缓慢。33家样本沥青社会库存为 92.03

万吨，环比增加 0.2%。其中华东、山东以及华北增加明显，主要原因一方面是区内终端

需求不佳；另一方面，有进口以及厂库资源流入. 
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图25：国内沥青库存率  图26：沥青社会库存及炼厂库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，招商期货研究所  资料来源：隆众化工，招商期货研究所 

柴油周五均价为 6222元/吨，环比上升 50元/吨；汽油周五均价为 7803元/吨，环比上

升 30元/吨。供应方面，尽管海右石化常减压恢复开工，但联合石化、金诚石化、海科

瑞林、岚桥石化等炼厂进入装置检修期，开工负荷降至 71%左右，市场资源供应缩减，

炼厂库存压力不大，多处于中低位水平，故而大幅度降价促销意愿不强。需求方面，夏

季期间，高温天气抑制户外基建作业，需求表现相对疲软。同时，近期河南、河北等地

受持续强降雨天气影响，物流运输作业受阻，需求表现不佳，而河南、河北属于山东地

炼资源主要流入地，因此抑制柴油价格涨幅。后期山东周边降雨天气减少，需求将逐渐

恢复，然业者仍存在一定谨慎情绪，恐价格出现回调。因此，综合来看，柴油价格或难

出现突破，将继续呈现区间波动局面，幅度将在 50-150元/吨。 

图27：原油混炼成品油综合利润(元/吨)  图28：延迟焦化装置利润(元/吨) 

 

 

 

资料来源：WIND，招商期货研究所  资料来源：卓创资讯，招商期货研究所 

以布伦特原油为基础的成本测算，现货山东独立炼厂以盘面主力 BU2109 合约定价的沥

青生产综合利润回落至-100 元/吨左右，现货综合利润在-8 元/吨。本周原油盘面先跌

后张，布伦特原油期货价格区间为 68-74美元，沥青受需求萎靡及库存垒库影响现货持

续疲软，盘面大幅回落后持稳，近月 09 合约在原料充足的情况下大概率下跌随现货收

基差。远期受加征消费税后原料短缺及成本抬升影响，今年沥青生产利润大概率能提高

到盈亏平衡以上，利润方面远期合约可逢低做多。 
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图29：沥青现货生产利润(元/吨)  图30：沥青盘面生产利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：WIND，卓创资讯，招商期货研究所  资料来源：卓创资讯，招商期货研究所 

五 周度评述 

本周沥青数据：开工率+2.3%，厂库库存+3.4%，社会库存+0.2%(隆众)，开工率+4%，厂

库库存+1%，社会库存-0.3%(百川)，整体开工率回升，库存继续累库，受需求严重不及

预期影响，山东高速京博现货单价调整至 3100元/吨，折盘面 3150；期现商 9月远期以

09 合约-80左右的价格出货，实际成交价在 3080左右。6月仍进口 350万吨以上稀释沥

青，据传稀释沥青关前降贴水，关后成交价基本持稳。北方港口管的较松后面原料基本

不存在问题。受北方降雨及沿海台风影响，短期基本面难以明显改善。目前现货及盘面

利润均亏损，盘面小幅升水现货，随着进入 8月主力合约 09逐渐开始交易交割逻辑，高

库存下现货抛压严重价格提振乏力。近期受宏观因素影响原油波动较大，在今年需求迟

迟不见好转且成本端大幅波动情况下，沥青近期建议观望。 
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