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❑ 原料短缺冲击打破产能过剩格局：受 2020 年高利润下产能大幅增长影响，一

季度产量库存双增，原预计全年维持供应宽松打压沥青加工利润的逻辑。5 月

中旬原料端稀释沥青加征消费税严重冲击原有格局，近月成本抬升主要锚定

原料贴水上涨，远月锚定配额费+供应缺口(利润)。下半年还存在国家严查税

费及配额交易等风险，未来沥青价格主要受成本上移和利润走强两方面影响。 

❑ 需求启动迟缓或远低于预期：沥青刚性需求没有明显改善，今年的新增专项

债存在发不完的可能性，据下游反映 1-5 月真实需求只有去年同期 40%左右，

供需平衡表需求预期或下调至持平或同比微降。近期南方地区降雨增加，环

保检查叠加百年庆典，沥青刚性需求增加空间有限。不过在看涨情绪推动下，

贸易商及下游有备货需求。 

❑ 供需平衡由过剩转向缺口，下半年库存去化：根据上半年实际情况对下半年

供需平衡表进行调整，供应端下半年减量在 10%左右，全年需求量下调至持

平去年，沥青库存从下半年整体累库变为整体去库。近期沥青库存高位但仍

处于可控范围，下半年的持续去库将对沥青裂解价差产生明显支撑。 

❑ 投资策略选择 

1、沥青 BU2112 合约逢低做多或维持多头配置 

2、做多沥青利润(BU-SC) 
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一、2021 年上半年行情回顾 

图 1：布伦特主连走势(元/吨)  图 2：沥青主连走势(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 

上半年受供应端 OPEC+大体维持减产立场及需求端全球经济复苏等因素影响，原油价

格中枢持续上移。沥青受供应端前期扩产能及后期原料加征消费税，需求乐观预期难以

为继等因素影响部分时段形成独立行情，波动较原油幅度更大。 

一季度：受 OPEC+采取了相对保守的增产策略导致供应缺口及美国大规模财政刺激计

划落地支撑，原油价格从 1 月初的 50.67 美元/桶上涨至 3 月初底的 63.07 美元/桶左右。

一季度节前为传统的需求淡季，沥青基本面整体呈供需双弱格局，受 2020 年下半年终

端需求超预期影响沥青库存处于正常位置，原油价格不断走强支撑沥青价格上涨。节后

随着凯意、齐旺达等炼厂正式投产及整个北方冬储释放量均反馈大幅低于往年，市场产

生供应过剩的担忧，反馈到沥青价格上即现货及盘面对原油利润均有所收窄。现货利润

维持在轻微亏损，盘面利润略有盈利。整体来看一季度沥青基本面偏宽松，需求以冬储

为主市场对真实情况认知较模糊，盘面跟随原油为主。 

二季度：OPEC+从 5 月起逐渐小幅增产但市场已消化此预期，美伊谈判迟迟未能落地，

需求端全球经济和需求持续复苏继续推动原油价格从 4 月初的 64.5 美元/桶上涨至现在

的 73 美元/桶左右。5 月财政部、海关总署、税务总局发布公告自 6 月 12 日起，对部分

成品油视同石脑油或燃料油征收进口环节消费税，其中即包括地炼生产沥青的主要原料

稀释沥青。该政策将从成本抬升及供应缩减方面对远期沥青基本面带来较大影响，政策

一出盘面即拉升 200-300 元/吨做出回应。但从现实端考虑，在抢进口后沥青生产原料

可维持至 9 月，今年需求疲软开始呈现，在库存持续高企情况下现货提涨乏力。二季度

沥青盘面波动明显大于原油，多空双方在未来供应紧缺及现货难出盘面高升水的矛盾上

来回拉锯，但盘面利润中枢整体维持在 100-200 元/吨之间。 
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二、沥青基本面 

（一）沥青成本 

图 3：成本端原油价格走势（美元/桶）  图 4：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 

受成本端原油价格上涨支撑，新加坡沥青及高硫燃油价格中枢也整体上移。前期受新加

坡高硫燃油加注量缩减影响二季度新加坡现货贴水从正常 3-4美元/吨下降到-2美元/吨，

沥青/高硫燃油上升，后期受发改委核查地炼配额使用、稀释沥青征收消费税政策影响，

传统地方炼厂开始出手采购进口直馏燃料油，主要因为燃油 1%的关税较稀释沥青 8%的

关税更有优势。信息显示至少 3 家传统地方炼厂购买了品质涉及传统 M100 以及其他品

质燃料油。高硫燃油贴水 5 月底开始触底涨了 4 美元/吨左右，带动新加坡沥青/高硫燃

油比值下降。 

图 5：稀释沥青进口数据(万吨)  图 6：山东马瑞原油成本季节性(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 

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 2021/6/23 日，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。炼厂原计划基本备到 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
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释沥青现货到岸贴水报价在 2 美元/桶左右（含税）挂靠 ICE 布伦特，现货成交价在 3600

元/吨附近。 

（二）沥青供应 

图 7：沥青产量分所属(万吨)  图 8：总开工率季节性 

 

 

 

资料来源：百川咨询，招商期货研究所  资料来源：百川资讯，招商期货研究所 

去年山东地区的产能增加比较明显，2020 年山东地区主流的产能 1680 万吨，同比增加

530 万吨，主要增加的产能在汇丰石化，金诚石化还有中国石化的产能扩张。2021 年产

能 1720 万吨，新增的产能以东方华龙以及齐岭南化工为主，同比增加 40 万吨左右。2021

年计划产量在 1055 万吨左右，同比增加 265 万吨。华北增加的产能主要是鑫海石化，

天津石化 2021 年的计划产量在 50 万吨左右。 

2021 年前 5 月中国沥青表观需求量为 1442 万吨，同比上涨 16%，其中国产沥青 1337

万吨，同比上涨 26%，进口沥青约 110 万吨，同比下降 37%。分集团看，地炼产量 675

万吨，同比增加 249 万吨，大幅上涨 58%，因沥青产品相较其他产品具有较好的经济性，

地炼生产积极性较高；中石油产量 194 万吨，同比下降 19 万吨，降幅 9%；中石化产

量 395 万吨，同比增加 40 万吨，增幅 11.6%。上半年整体开工率较去年上升 4%，近

期齐鲁、扬子、上海维持渣油生产，河北个别炼厂受前期储罐爆炸事件导致的安全检查

影响，持续处于停工中，华南个别炼厂阶段性降低生产负荷，导致沥青装置开工率有所

下降。未来中石化部分炼厂将阶段性生产沥青，沥青装置开工率有望逐步走高。 

图 9：沥青综合生产利润(元/吨)  图 10：原油混炼成品油综合利润(元/吨) 

 

 

 

资料来源：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 
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上半年受沥青产能大投放影响炼厂生产利润长期维持在亏损边缘，据山东某标杆地炼表

示加税前价格已经压到了成本线以下，一直压着利润亏损。稀释沥青加征消费税后盘面

利润迅速反映，拉涨幅度在 200 元/吨左右，现货利润则由小幅亏损转为小幅盈利。目前

山东独立炼厂加工稀释沥青利润在 30 元/吨，马瑞原油近期均价 3600 元/吨，山东地炼

沥青低端价在 3150-3200 元/吨，近期盘面持续拉涨中石化开始上调价格，贸易商报地

炼价格跟涨，现货利润维持低位。加工进口原油综合利润为 450 元/吨左右，5 月份以后

加工原油综合利润上涨迅速，主要因为近期汽柴油价格上行迅速，柴油进入夏季旺季需

求量增加，同时受消费税消息面刺激。 

图 11：焦化料-沥青价差(元/吨)  图 12：延迟焦化装置利润（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 

今年在沥青产能过剩及成品油需求稳步回升的大背景下，焦化料价格长期高于沥青价

格，促使不少炼厂转产焦化料或间歇性生产沥青，一定程度缓解沥青供应压力。部分炼

厂在焦化料-沥青价差时即可切换，部分炼厂则需要该指标大于 200 元/吨后才考虑切换，

转产时间在一天到一周不等。目前延迟焦化利润大约 400 元/吨，大大高于生产沥青利润，

但转产渣油原料倾向于中质油或轻质油，近期或目前转产的齐鲁、扬子、上海等都是用

的沙中，部分地炼用的科威特、冷湖，大部分地炼采用的重质油转产渣油进焦化汽柴的

出率没那么高，利润也没看起来那么好,因此在开工率已低位的情况下继续通过降负或转

产减少供应的空间不大。 

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：隆众资讯，招商期货研究所  资料来源：wind，招商期货研究所 

上半年受国产低价货源冲击，沥青净进口量大幅下降。前四月累计进口总量为 105.6 万
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吨，同比减少 31.5%。累计出口总量为 19 万吨，同比增加 2.5%。韩国沥青 6 月船货华

东到岸价持稳在 420-450 美元/吨，人民币完税价在 3200-3400 元/吨。近期华东地区进

入梅雨季节，下游刚需释放缓慢，但国际原油价格不断上涨国产沥青价格保持坚挺，韩

国部分品牌沥青 7 月船货招标价格有所上涨，华东到岸价涨至 425-430 美元/吨。下半

年原料加征消费税提升国产沥青价格，在经济性驱动下净进口量大概率回升。 

（三）沥青需求及库存 

图 15：全国公路建设固定资产投资(亿元)  图 16：沥青表观消费量同比与公路建设投资同比 

 

 

 

资料来源：隆众咨询，招商期货研究所                               资料来源：wind，招商期货研究所 

2021 年 5 月公路建设固定投资金额为 2309 亿元，同比减少 5.9%，1-5 月公路建设固

定投资金额总计为 8664 亿元，同比增加 20.6%。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 17：地方政府专项债发行量(亿元)  图 18：国内道路沥青招标量(吨) 

 

 

 

资料来源：wind，招商期货研究所                               资料来源：百川咨询，招商期货研究所 

1~5 月已发行新增地方政府专项债券 5726 亿元，完成已下达债务限额的 16.51%。专

家表示，在国内经济复苏的大背景下，地方财政稳增长压力较小，发行新增专项债意愿

较低。约 3 万亿的新增专项债待发限额将冲击后续地方债供给工作，今年的新增专项债

存在发不完的可能性。预计三季度地方债或迎来一波发行高峰，其中新增专项债的放量，

有望对下半年的基建投资起到支撑作用。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 19：主要企业沥青混凝土摊铺机销量(台)  图 20：近期全国降水距平图 

 

 

 

资料来源：wind，招商期货研究所  资料来源：中央气象局，招商期货研究所 

需求长逻辑上，6 月环保安检月上下游均限产，上游常减压基本符合环保要求产出受影

响较小，下游拌合站等因气味及资质等原因影响拿货进度。同时今年 7 月有 100 周年大

庆，下半年初下游需求或承压明显。8 月开始需求端的炒作或重新开始，但真正要落到

实处还需要资金和终端项目配合。整体来看今年需求不宜给予过高预期，综合现阶段反

馈我们认为全年同比增速或从 2020 年底预估的 8%下调至持平或小幅下降。需求短逻辑

上，现南方地区降雨天气将持续一段时间，短期沥青刚性需求或延续弱稳的局面；北方

项目施工量依旧较少，近期沥青刚性需求明显改善的可能性较低。 

图 21：国内沥青库存率  图 22：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：隆众咨询，招商期货研究所 

近期在供应明显下降的情况下库存没有明显的去库，调研发现山东及河北炼厂库存及社

会库存均处于高位，感觉到明显的需求不好出货不畅。隆众 27 家样本沥青厂家库存为

109.87 万吨，环比下降 3.1%。周内以华东地区降幅最为明显，主要是一方面供应下降

明显，另一方面受船货发货良好所致。业者按需采购为主，炼厂汽运出货一般水平。33

家样本企业库存共计 89.71 万吨，环比增加 2.5%。一方面是厂库资源流转明显，另一

方面多地终端需求冷清沥青消耗有限。按全年终端实际需求持平来反推平衡表，全国沥

青库存将从 2020 年底的 365 万吨增加至 2021 年底的 580 万吨，同比增加 60%。下半

年 9 月及 11 月整体呈现去库。 
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（四）价格与价差 

图 23：各地重交沥青主流成交价(元/吨)  图 24：进口价差与窗口(元/吨) 

 

 

 

资料来源：隆众咨询，招商期货研究所  资料来源：wind，招商期货研究所 

上半年沥青现货价格整体大升小降，中枢上移。一季度国内沥青终端需求尚未释放，沥

青价格跟随原油价格的涨跌而波动，整体呈现先涨后跌的格局。节前国际原油价格大幅

上涨，国内各地区主力炼厂接连上调沥青价格，累计上调 400-500 元/吨，带动沥青市

场主流成交价格从 2500 上涨至 3000 元/吨左右。节后供应放量需求无明显改善的背景

下，市场观望情绪加重，多数炼厂出货不畅导致炼厂库存水平逐渐上升，3 月下旬主营

炼厂沥青价格普降 200 元/吨，国内沥青市场成交重心下移。冬储方面山东地区释放合同

较集中，基本大户拿货为主，中小贸易商及期现商拿货有限；河北地区冬储释放量远低

于 2020 年，期现公司拿货居多，部分执行 20 年剩余合同为主。二季度前期随着原油价

格强势上涨，加之南方地区部分炼厂沥青停产或缩产资源供应收紧，中石化炼厂沥青价

格提涨 150-200 元/吨，带动国内沥青市场主流成交价格上行。5 月中旬，财政部关表示

将对进口稀释沥青加征消费税，此项政策将带动沥青生产成本抬升，受此消息面利好，

中石化主力炼厂沥青价格普涨 100 元/吨。但是受资金短缺影响，且南方地区进入雨季，

整体刚需回暖缓慢，中下游采购积极性一般，多数炼厂及贸易商出货难以达到产销平衡

跟涨有限。现阶段山东市场主流成交价在 3150-3200 元/吨，原油价格涨势较好且沥青

期货价格上涨，市场看涨情绪较为明显，预计近期沥青现货价格仍可能上涨。 

图 25：沥青基差(山东) (元/吨)  图 26：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 

从期现的角度看，今年上半年机会不多。第一波是节前炼厂放 6 月份冬储货的行情，山
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东K炼厂冬储价格2450-2500、河北L炼厂2500到5月底的合同，结合当时盘面BU2106

合约 2650-2700 的价格，期现套进去 3 月份中石化推涨价格后解套即会有较好的收益。

第二波机会在于稀释沥青加征消费税导致盘面的大幅拉涨，现货受弱需求高库存推涨乏

力，由于较大的负基差(-200 以上)在 5 月中旬建仓，5 月底盘面主力 06 大幅下跌收基差

解套小幅贴水出货结束。第三波机会可能在 6 月底，盘面主力合约 BU2109 在供应端炒

作及原油支撑推涨至 3550 以上，山东的基差在-300 左右，在原料稀释沥青能维持供应

到 9 月份且需求看不到明显提振情况下，盘面或将像 06 合约一样向现货修复。但在需

求疲软的背景下今年期现盈利解套后现货出货较为困难，这也对基差判断和销售的把握

能力有更高要求。 

图 27：北沥南下沥青价差(元/吨)  图 28：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 

近年来华南主要往云贵地区套利，山东走铁运到西南（陕西）等地，华东往川渝套利主

要走内河水先到重庆，然后再往成都。近期山东发到成都约在 550-560 元/吨，汽运运

费波动很大，汽运到新疆现在含票 1000 不到。预计 6 月份往后沥青需求起来汽运价格

会起来一些，现阶段各地套利窗口没有明显打开。  

图 29：月差季节性06-09(元/吨)  图 30：月差季节性09-12(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 

上半年沥青月差方面 BU2106-BU2109 曾给出较好正套机会，一季度 06-09 价差长期维

持在-110 元/吨的无风险正套边缘。基于季节性及仓储费角度下方空间有限，上半年疫

苗的广泛应用给成本端原油较大提振、春节节后复工需求拉动及下半年高社会库存及信

贷风险等很可能发酵等原因当时我们推荐持有 BU2106-BU2109 正套合约，后期基本

兑现了利润。5 月下旬在加征原料消费税后 06/09 合约曾到过平水甚至 06 小幅升水，基
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于弱现实强预期的基本面，我们推荐了 06-09 反套，下半年 09-12 还是关注反套机会为

主，若价差能给到接近平水的点位可继续基于远期供应短缺介入 09-12 反套。 

 

三、上半年热点解读 

图 31：稀释沥青加征消费税对沥青生产影响 

 
资料来源：招商期货研究所 

消费税冲击方面，近月成本抬升主要锚定原料贴水上涨，远月锚定配额费+供应缺口(利

润)。下半年还存在国家严查税费及配额交易等风险，未来沥青价格主要受成本上移和利

润走强两方面影响。以减少下半年 10%供应量拍平衡表，沥青库存从下半年整体累库变

为整体去库，对沥青裂解价差产生明显支撑，未来沥青价格主要受成本上移和裂解走强

两方面叠加影响，整体抬升在 400-500 元/吨左右。 

表 1：主要沥青生产地方炼厂产能及原油配额（万吨/年） 
 

资料来源：招商期货研究所 

对于配额不够的地方炼厂倾向用原油掺炼稀释沥青(高硫燃油)进原料，成本增加进口关

税，炼厂后端的成品油消费税可以做抵扣成本增加不大，高硫燃油因 1%的低关税在与

传统稀释沥青(8%关税)的比较中占有优势因此受到青睐。没有配额的地方炼厂受成本增

加影响可能停工，等市场能解决这个问题再开工。没有配额的沥青炼厂产能大约每个月

120 万吨，按 40%开工率如果全部降产降量每个月影响大约在 50 万吨。配额足够的炼

厂今年的收益会比较好，加大产量增产沥青，配额不足的可能会尝试多种渠道进行加工。

还有消息称税务局继辽宁后会继续加码查税，先是加征消费税，再是严查配额，最后是

追缴税款，一环比一环严厉，旨在碳中和背景下国家刻意推动炼油产业的转型，因此下

半年供应紧缺仍大概率有故事可讲。 

购买原油配额(政府严查、下半年配额普遍紧张价格在300-500区间)

无配额炼厂 使用交消费税后的稀释沥青(成品油完全缴税情况下成本抬升300元/吨左右)

停产(无配额炼厂产能100万吨/月，完全停产产量50万吨/月，部分停产大概率影响总产量10%左右)

稀释沥青征税 配额足够(获得裂解价差提升带来的超额利润，大概率增产)
有配额炼厂

配额不足(尝试配额进口混炼燃油或稀释沥青，成本适当抬升利润折中)

炼厂名称 产能 原油配额 炼厂名称 产能 原油配额 炼厂名称 产能 原油配额 

东明石化 120 750 辽宁宝来 200 0 阿尔法 90 0 

盘锦北方 100 700 海德新 80 0 金海宏业 80 0 

中化弘润 160 530 盘锦益久 50 0 中化泉州 80 0 

汇丰石化 100 416 辽宁华路 60 0 珠海华峰 60 0 

鑫海石化 200 372 凯意石化 150 0 海盛达 30 0 

京博石化 420 331 伦特公路 80 0 美汇特 50 0 

海右石化 150 320 金承石化 30 0 库车石化 40 0 

东方华龙 150 300 金诺石化 30 0 塔星石化 20 0 

金诚石化 90 300 山东科宇 50 0 山东路泰 40 0 

科利达 130 150 齐旺达 50 0 晨曦化工 30 0 
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图 32：东北-山东沥青价差(元/吨)  图 33：东北-华东沥青价差(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 

上期所 6月 1日研究决定石油沥青期货东北地区升贴水由贴水260元/吨调整至贴水200

元/吨，自 2021 年 9 月 1 日起执行。该政策到 11 月底开始对 BU2112 合约或存在较大

利空，12 合约多头宜提前平仓或移仓。 

图 34：沥青供需平衡表 

 
资料来源：招商期货研究所 

根据上半年实际情况对下半年供需平衡表进行调整，供应端下半年减量在 10%左右，全

年需求量下调至持平去年，沥青库存从下半年整体累库变为整体去库，去库时间大致为

9 月及 11 月。近期沥青库存高位但仍处于可控范围，下半年的持续去库将对沥青裂解价

差产生明显支撑。 

 

四、总结与展望 

原料端稀释沥青加征消费税严重冲击了原有格局，近月成本抬升主要锚定原料贴水上

涨，远月锚定配额费+供应缺口(利润)。下半年还存在国家严查税费及配额交易等风险，

未来沥青价格主要受成本上移和利润走强两方面叠加影响。上半年沥青刚性需求没有明
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日期 沥青产量 进口 出口 净进口 表观需求 表需累计 表需同比 表需累计同比 库存(万吨) 库存(环比) 库存(同比) 库存变化 真实需求 真实需求累计 需求累计同比
Jan-19 222 25 2 23 245 245 13.92% 13.92% 188 245 246
Feb-19 185 28 3 25 210 455 16.70% 15.19% 342 82% 154 56 423
Mar-19 246 36 11 25 271 726 18.65% 16.46% 423 24% 82 189 671
Apr-19 237 40 5 35 272 998 8.73% 14.24% 513 21% 90 182 909
May-19 242 47 4 43 285 1283 6.29% 12.38% 526 2% 12 272 1186
Jun-19 245 35 8 27 272 1554 10.00% 11.95% 536 2% 11 261 1450
Jul-19 232 38 6 31 263 1817 2.69% 10.51% 516 -4% -21 284 1731
Aug-19 249 38 3 35 284 2101 4.67% 9.68% 439 -15% -76 360 2031
Sep-19 267 35 5 30 297 2398 1.17% 8.56% 349 -20% -90 387 2349
Oct-19 267 38 8 31 298 2696 3.22% 7.94% 300 -14% -49 347 2653
Nov-19 232 32 3 29 261 2956 10.47% 8.16% 245 -18% -55 316 2924
Dec-19 212 37 5 32 244 3200 -0.34% 8.31% 197 -20% -48 292 3189
Jan-20 190 33 5 29 219 219 -10.64% -10.64% 261 32% 39% 63 155 200 -18.77%
Feb-20 135 33 5 29 164 382 -22.06% -15.91% 364 40% 7% 103 61 261 -38.45%
Mar-20 202 43 5 37 239 622 -11.74% -14.36% 518 42% 22% 154 85 346 -48.49%
Apr-20 248 45 4 41 289 910 6.24% -8.75% 507 -2% -1% -11 300 645 -29.03%
May-20 286 44 4 40 326 1237 14.51% -3.58% 507 0% -4% -1 327 972 -18.05%
Jun-20 278 53 3 50 328 1564 20.63% 0.65% 508 0% -5% 1 327 1299 -10.44%
Jul-20 317 38 9 29 346 1910 31.59% 5.13% 503 -1% -2% -4 350 1649 -4.72%
Aug-20 350 43 3 40 390 2301 37.47% 9.50% 521 3% 19% 18 373 2022 -0.47%
Sep-20 343 38 4 34 377 2678 27.06% 11.67% 459 -12% 31% -62 439 2460 4.73%
Oct-20 345 37 2 35 380 3057 27.49% 13.42% 448 -2% 49% -11 390 2851 7.46%
Nov-20 322 40 6 35 357 3414 37.02% 15.50% 382 -15% 56% -66 424 3274 11.97%
Dec-20 272 28 7 21 293 3708 20.20% 15.86% 365 -5% 85% -17 311 3585 12.41%
Jan-21 272 35 6 29 301 301 37.54% 31.30% 403 10% 54% 38 263 263 31.44%
Feb-21 209 21 4 17 226 527 37.99% 37.73% 480 19% 32% 77 148 411 57.80%
Mar-21 268 27 2 25 293 819 22.29% 31.79% 530 10% 2% 50 243 654 89.28%
Apr-21 298 23 7 17 314 1134 8.83% 24.51% 569 7% 12% 39 275 929 43.98%
May-21 290 25 6 19 309 1443 -5.27% 16.66% 591 4% 17% 22 287 1216 25.09%
Jun-21 315 25 6 19 334 1776 1.85% 13.55% 602 2% 19% 36 297 1513 16.51%
Jul-21 310 25 6 19 329 2106 -4.78% 10.23% 613 2% 22% 11 319 1832 11.09%
Aug-21 339 25 6 19 358 2464 -8.24% 7.10% 632 3% 21% 19 339 2171 7.39%
Sep-21 360 25 6 19 379 2843 0.56% 6.18% 612 -3% 33% -20 399 2570 4.47%
Oct-21 352 25 6 19 371 3214 -2.24% 5.13% 628 3% 40% 16 355 2926 2.62%
Nov-21 308 25 6 19 327 3541 -8.51% 3.70% 569 -9% 49% -59 385 3311 1.12%
Dec-21 275 25 6 19 294 3835 0.19% 3.43% 580 2% 59% 11 283 3594 0.24%
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显改善，据下游反映 1-5 月真实需求只有去年同期 40%左右，供需平衡表需求预期或下

调至持平或同比微降。近期南方地区降雨增加，环保检查叠加百年庆典，沥青刚性需求

增加空间有限。不过在看涨情绪推动下，贸易商及下游有备货需求。根据上半年实际情

况对下半年供需平衡表进行调整，供应端下半年减量在 10%左右，全年需求量下调至持

平去年，沥青库存从原去库 2 个月变为去库 5 个月。下半年的持续去库将对沥青裂解价

差产生明显支撑，建议关注做多沥青利润(BU-SC)的机会。 
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