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近期沥青期价跟随原油成本端连续上涨，BU相对于 SC出现走强趋势。从基本面上

看，短期沥青仍处于弱势格局，沥青厂生产利润低位徘徊，但利润处于正值区间，炼厂

加工负荷延续季节性回升状态，1-4 月份国内沥青产量同比增 31%，沥青整体供应维持

偏宽松状态。下游需求较为平淡，南方地区仍然受到降雨影响，叠加终端资金偏紧等因

素，刚性需求回归较慢，投机需求在油价连续上扬的行情下受到提振。在供应增加而需

求疲软的格局下，沥青厂库、社会库存高位运行、压力倍增。而受原油成本支撑，期价

跟涨快于现货，令沥青基差明显走弱。但我们也观察到近期焦化利润明显好转，激励部

分生产商转产，并缓解供应端压力；预计 4月底之后刚性需求有望改善。短期来看，沥

青延续弱势震荡格局，随着下游需求改善以及上游在库存压力下进行的自愿性降负，市

场有望从弱势行情中扭转，关注做多 BU裂解价差。

图表 1：沥青主力合约走势

数据来源：文华财经，广州期货
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一、供应压力或将缓解

山东地炼沥青生产利润近期低位徘徊，连续三周维持在100元/吨以下位置，但炼厂

仍然维持在较高的开工负荷，主要由于去年至今沥青仓储扩容较多，剩余可用库容尚可，

市场看好今年旺季消费，提前备足货源，也有部分生产厂商提前锁价，不担心实际生产

利润的波动。据卓创资讯数据测算，4月8日-14日山东独立炼厂沥青生产综合利润均值

为75.91元/吨，环比上涨17.54元/吨，同比下滑600.44元/吨。

春节假期后，沥青厂加工负荷延续季节性回升状态，目前开工率处于三年同期高位，

据隆众资讯数据显示，截至2021年4月21日，国内沥青厂开工率在48.0%，同比增加4.7

个百分点，开工率延续上升趋势。

图表 2：山东地炼加工马瑞原油利润 图表 3：山东地炼柴油与沥青价差

数据来源：卓创资讯，广州期货 数据来源：Wind，广州期货

反映在产量上，国内沥青产量自2月份以后延续上升趋势，且产量同比增长明显。

据卓创数据显示，2021年一季度，国内累计生产沥青728.4万吨，同比增加183.4万吨，

或34.0%，4月份沥青排产量在309.3万吨，环比增加48.6万吨，或19%。在一季度的产

量中，我们发现各集团的产量增减不一，其中，地方炼厂增长最为迅猛，2021年一季度，
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地方炼厂累计产量增长97%，近乎翻倍，中石化产量同样大幅增加41%，而中海油在一

季产量同比持稳，中石油甚至出现了负增长，一季度累计同比下滑33%。因此国内沥青

产量的增长主要得益于地方炼厂以及中石化集团炼厂的贡献。

近两年国内沥青产能快速扩张，得益于丰厚的沥青生产利润以及良好的下游消费。

其中产能扩张最为迅速的是地方炼厂，2020年累计850万吨/年沥青产能扩增，其次是中

石化集团旗下的天津石化、杨子石化，2020年分别扩增50万吨/年、70万吨/年的沥青产

能。进入2021年，沥青新产能投放热情依然不减，一季度累计新产能投放达到300万吨/

年，这也是沥青产量能够大幅增长的主要原因。

图表 4：沥青开工率 图表 5：国内沥青产量

数据来源：隆众资讯，广州期货 数据来源：卓创资讯，广州期货

不过随着焦化利润的逐渐转好，生产厂家转产意愿增强，跟踪数据显示，截至2021

年4月20日，山东地炼柴油与重交沥青价差在2804元/吨，相交两周前上涨373元/吨。

据隆众数据同样显示，截至2021年4月15日，山东地炼延迟焦化装置利润为240元/吨，

较上周125元/吨上涨115元/吨，而3月上旬山东地炼焦化利润还在负值水平徘徊。
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图表 6：2020-2021 年石油沥青新增产能

地区 企业名称 归属 新增产能 投产时间

东北 盘锦宝来 地炼 50 2020 年 1 月

盘锦海德新 地炼 80 2020 年 6 月

盘锦益久 地炼 50 未定

山东 山东汇丰 地炼 60 2020 年 4 月

山东金诚 地炼 50 2020 年 4 月

山东京博 地炼 170 2020 年 7 月

山东海右 地炼 180 2020 年 7 月

齐岭南化工 地炼 50 2020 年 12 月

山东华龙 地炼 120 2021 年 1 月

山东广悦 地炼 80 未定

华北 河北鑫海 地炼 100 2020 年 4 月

河北凯意 地炼 150 2021 年 3 月

天津石化 中石化 50 2020 年 10 月

华东 扬子石化 中石化 70 2020 年 7 月

宁波博汇 地炼 30 2021 年 1 月

西南 重庆龙海 地炼 60 2020 年 11 月

数据来源：隆众资讯，广州期货
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二、刚性需求未改善，看多旺季需求

沥青市场道路终端项目需求有序回归，但比预期慢，部分受到南方持续降雨天气影

响，叠加终端资金偏紧，沥青需求至4月份亦未能否改善，此外，东北及西北地区因降

温天气令刚性需求回归较差。投机需求方面，近期国际油价呈现趋势性上涨，下游买兴

有所增加，但总体来看，投机需求不及往年水平。我们可以对照今年以来社会库存增加

量来评估投机需求，从2021年初至今沥青社会库存增量在26.6万吨，2020年同期这一数

据达到59.7万吨，部分原因由于2020年沥青产能的超预期扩张，而需求未能同步增长，

致使部分产量积累在社会库存之中。

沥青厂库库存持续在高位运行，最新一期数据显示，厂库库存继续上涨，并在三年

最高位运行，而近期油价呈趋势性上涨，炼厂很难降价排库，高库存矛盾或将激化。据

隆众资讯数据显示，截至2021年4月21日，国内沥青厂库存在104.89万吨，环比增加1.14

万吨，同比增加40.85万吨，或64.9%。其中，山东地区炼厂库存在43.05万吨，同比增

加27.75万吨，或175.6%。

图表 7：沥青社会库存 图表 8：沥青厂库存

数据来源：隆众资讯，广州期货 数据来源：隆众资讯，广州期货
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尽管短期沥青需求回归较慢，市场玩家仍然看好今年的旺季消费。首先从实际数据

来看，2021年一季度沥青市场实际需求延续2020年的火爆行情，据沥青实际产销平衡

表显示，2021年一季度沥青实际需求在717.5万吨，较去年一季度增长30.7%。据交通

部数据显示，截至2021年2月，我国交通固定资产投资额累计在21970513万元，同比增

长94.9%。从政策支持方面来看，2021年是国内加快建设交通强国和实施“十四五”规

划的开局之年，此外，业内玩家表示，道路国检延迟至今年年中，支撑道路施工需求。

据卓创资讯、海关总署数据显示，2020年国内沥青表观消费量在3679.5万吨，同比大幅

增加16.3%，2021年有望延续去年火爆需求。

此外，也需要关注近年来防水沥青消费的迅猛增长，防水沥青消费近两年增长迅速，

消费占比从2018年的6%迅速提升至2019年的10%，在2020年占比继续扩大至13%，预

计2021年受到房地产、基建投资支撑，防水沥青消费增长不容小窥。

图表 9：沥青实际产销平衡表

产量 进口 出口
厂库期
初

厂库期
末

社会库
期初

社会库
期末

实际需
求

2020 年 1
月

188.8
8

33.37 4.625 46.30 66.90 26.50 38.70 184.83

2020 年 2
月

144.9
2

33.37 4.625 66.90 61.90 38.70 68.47 148.90

2020 年 3
月

204.9
5

42.58 5.4 61.90 71.60 68.47 85.67 215.23

2020 年 4
月

244.5
5

44.82 4.05 71.60 60.47 85.67 87.95 294.17

2020 年 5
月

287.0
8

44.11 3.93 60.47 55.90 87.95 88.85 330.93

2020 年 6
月

303.5 52.64 2.89 55.90 57.70 88.85 87.97 352.33

2020 年 7
月

297.4
2 37.99 9.01

57.70 35.34 87.97 87.05 349.68

2020 年 8
月

334.4
4 43.40 3.11

35.34 40.58 87.05 84.55 372.00

2020 年 9
月

332.7
1 38.06 4.11

40.58 39.18
84.55

74.36 378.25
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2020 年
10月

345.7
37.41 2.21

39.18 37.99
74.36

70.08 386.36

2020 年
11月

309.9
9

40.5
5.57 37.99

33.55
70.08

59.71 359.73

2020 年
12月

259.4 28.17
7.21 33.55

35.92
59.71

71.30 266.40

2021 年 1
月

255.9
8

35.07 6.24
35.92

80.16
71.30

61.39 250.48

2021 年 2
月

211.6
8

20.66 4.10 80.16 85.70
61.39

73.15 210.93

2021 年 3
月

260.7
1

30 5.50 85.70 104.85
73.15

83.15 256.06

2021 年 4
月

309.3
1

30
5.00

104.85 121.85
83.15

91.15 309.31

数据来源：卓创资讯、海关总署、广州期货

基差方面，以华东市场为例，截至2021年4月20日，华东地区基差收缩至-40元/吨，

由于期价前期跟涨原油，而疲软的现货市场跟涨不力，令基差快速缩窄，目前华东基差

位于中位偏低水平。

从估值来看，按照Brent原油期货66美元/桶来核算，沥青成本在3150元/吨，目前

盘面期价估值相对偏低。此外，我们观察BU-SC裂解价差，截至2021年4月20日，BU-SC

裂解价差在-34.39元/吨，已经处于历史较低水平，随着进入5月份，沥青终端需求改善，

BU裂解价差有望走强。
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图表 10：华东地区沥青基差 图表 11：BU-SC 裂解价差

数据来源：Wind，广州期货 数据来源：Wind，广州期货

总体来看，短期沥青仍处于弱势格局，沥青厂生产利润低位徘徊，由于剩余库容尚

可，炼厂加工负荷仍延续季节性回升状态，沥青整体供应维持充裕状态。短期下游刚性

需求未见明显改善，主要受到南方降雨以及终端资金偏紧等因素影响，投机需求在此前

油价趋势上涨时段有所好转，但明显受制于油价波动。但近期焦化利润明显好转，并激

励部分生产商转产，缓解供应侧压力，而下游预计 4月底之后刚性需求有望好转。短期

沥青跟随成本端延续弱势震荡格局，随着下游需求改善、上游自愿性降负，市场有望从

弱势行情中扭转。



- 10 -

研究所
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