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摘要：  

沥青估值影响因素一：原油绝对价格。原油价格受到宏观市场转向以及原油供应增

加、需求转弱影响，绝对价格承压，沥青绝对价格或跟随原油趋势性转弱，沥青期价

或被高估。  

沥青估值影响因素二：轻重原油价差。机构下调俄罗斯原油产量预期带来的短暂轻质

化趋势结束后未来向重质化趋势过渡将压制沥青裂解价差，但沥青裂解价差创下

2013年新低后仍在低位徘徊。若原油绝对价格大幅下跌，沥青裂解价差仍有一定的

上行空间。原油价格高位、沥青利润低位较难继续恶化，沥青价格较难背离原油，现

阶段沥青上涨归因为原油上涨带动。 

沥青估值影响因素三：供应弹性和需求弹性。随着地炼沥青产量占比提升，沥青裂解

价差对产量的影响显著，供应弹性大，现阶段利润较差供应同比降幅较大；沥青价格

需求弹性高，沥青价格高位将压制沥青需求。尽管一季度交通固定资产投资—公路同

比增长，但疫情下收费公路收入恶化、支出扩大以及债务余额飙升将限制收费公路有

效投资进而限制沥青需求。沥青主力期货价格接近 2013年沥青期货挂牌以来的高位,

当前沥青价格较螺纹钢、混凝土价格存在一定高估。 

沥青估值影响因素五：仓单数量。炼厂利润较差以及焦化转产驱动沥青供应同比大

降，主营炼厂产量降幅较大因此有挺价意愿，地炼沥青产量降幅不及主营炼厂，在国

内产量占比提升，厂库仓单对期价影响力进一步增强，低利润以及期现套利空间不足

或限制厂库的注册仓单意愿，对沥青近月合约绝对价格、月差带来一定支撑。 

 

在沥青高价格以及 2022 年有效投资不足背景下，我们下调了 2022 年沥青的需求预期。但原油、

沥青供应端扰动、仓单注册积极性下降对沥青的支撑将导致短期沥青期货维持近强远弱的结构。

我们的结论是：目前沥青绝对价格高估、裂解价差小幅低估。 

 

报告要点 

mailto:hujiapeng@citicsf.com
mailto:huangqian@citicsf.com
mailto:yangjiaming@citicsf.com
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一、沥青估值影响因素一：原油绝对价格 

原油价格受到宏观市场转向以及原油供应增加、需求转弱影响，绝对价格承

压，基准情形下 WTI 原油价格或自然回落至 100 美元/桶下方，但一旦激进加息

或将导致全球经济陷入衰退，油价的下行空间可能更大，沥青绝对价格或跟随原

油趋势性转弱，沥青期价或被高估。  

宏观市场关注加息是否能够抑制过热的大宗商品需求，低利率环境下，俄乌

局势升级，市场对俄罗斯石油受制裁以及机构不断下调俄罗斯石油产量双重预期

驱动驱动原油价格持续上涨。过高的油价推动的通胀压力或将导致更加激进的加

息节奏，加息抑制过热的需求尤其是投机需求以使需求与有限的供应达到平衡。 

图 1： 美国 PMI 与油价变动             图 2： 美债利差与油价                   单位：美元/桶                  

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

 

图 3： 商业多空持仓比例与油价       单位：美元/桶             图 4： 独联体石油产量预期             单位：百万桶/天                  

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：EIA  中信期货研究所 
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原油供应增加需求回落逐步平衡。①俄乌局势升级引发的原油供需缺口通过

高价格部分消化。②同时沙特下调原油官方石油售价贴水，产油国原油产量稳步

提升，叠加美国推动大规模原油抛储加速原油供需再平衡，关注美国现阶段原油

高价抛储秋季低价收储的节奏以及压制通胀的能力和决心。③随着天然气价格高

位回落，油气替代效应逐步减弱。需要警惕的是全美总库存继续下降（抛储导致

SPR持续回落而产量增幅不及预期导致累库延后）、欧佩克国家增产不及预期以及

伊核协议不及预期对油价带来的利多扰动。 

图 5： 全球石油供需平衡               单位：百万桶/天             图 6： 美国原油库存与油价      单位：千桶，美元/桶                  

 

 

 

资料来源：EIA  中信期货研究所  资料来源：EIA  中信期货研究所 

 

二、沥青估值影响因素二：轻重原油价差 

轻质化支撑沥青裂解价差，重质化压制沥青裂解价差。2020年 4月以来欧佩

克+的增产幅度大于美国页岩油增产幅度，布伦特-迪拜原油价差偏强，考虑到伊

朗原油可能回归的情况，重质化趋势延续将持续压制沥青裂解价差，意味着机构

下调俄罗斯石油产量预期造成的轻质化趋势是短暂的，未来轻质化趋势要出现需

要看到美国页岩油产量超预期大增。但沥青裂解价差创下 2013 年新低后仍在低

位徘徊，若原油绝对价格大幅下跌，沥青裂解价差仍有确定性的上行空间。原油

价格高位、沥青利润低位较难继续恶化，沥青价格较难背离原油，现阶段沥青上

涨归因为原油上涨带动。 
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图 7： 全球轻重原油供应环比变化       单位：百万桶/天             图 8： 沥青裂解价差与 BD 价差         单位：美元/桶                  

 

 

 

资料来源：EIA  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

 

图 9： 原油与沥青价格           单位：美元/桶，元/吨             图 10： 沥青炼厂利润与裂解价差 单位：元/吨，美元/桶                  

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

 

三、沥青估值影响因素三：供应弹性和需求弹性 

2016年后，地炼沥青产量逐步超过中石化成为第一大沥青生产集团，地炼沥

青产量在全国沥青市场占比提升，2020年后该比重进一步提升。沥青作为地炼的

主产品之一，其裂解价差波动对产量的影响显著，供应弹性大。现阶段利润较差

供应同比降幅较大。 
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图 11： 沥青产量（分所属）            单位：万吨             图 12： 沥青裂解价差与炼厂开工      单位：美元/桶                  

 

 

 

资料来源：隆众  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

 

图 13： 沥青产量与裂解价差     单位：万吨，美元/桶             图 14： 沥青产量                     单位：万吨                  

 

 

 

资料来源：隆众  中信期货研究所  资料来源：隆众  中信期货研究所 

 

沥青价格需求弹性高，沥青价格高位将压制沥青需求。现阶段沥青价格已经

接近 2013年挂牌以来的新高，对下游终端需求的压制作用将逐步显现。 
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图 15： 沥青表观消费量与价格同比     单位：万吨             图 16： 沥青表观消费量同比与价格同比                                     

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

另一方面有效公路投资不足或是限制沥青需求的重要因素。尽管一季度交通

固定资产投资—公路同比增长，但疫情下收费公路收入恶化、支出扩大以及债务

余额飙升将限制收费公路有效投资进而限制沥青需求。 

图 17： 交通固定资产投资公路          单位：万元             图 18： 沥青表观消费量同比与公路投资同比                                     

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 
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图 19： 中国收费高速公路经营模式                   

模式 分析 运行模式 

政府还贷高速公路 

指县级以上地方

人民政府交通主

管部门利用贷款

或者向企业有偿

集资建设的高速

公路 

政府依托企业来进行投资建设和运营，投资与后期运营资金均来源于

政府，运营收入也需要由企业上收后解缴地方财政 

经营性高速公路 

指国内外经济组

织投资建设或者

依法受让获得收

费权并运营的高

速公路 

BOT 模式：由政府和项目发起人签订特许权授让协议，再由项目发起

人组织成立的项目公司承担高速公路的融资、设计、建设、营运和维

护的任务。在规定的特许经营期内，项目公司拥有该项目的所有权并

收取费用，用所得收入清偿项目债务，弥补经营开支并获得预期的投

资回报。在特许经营期结束后，再将项目无偿移交给政府 

TOT 模式：指由交通主管部门或授权的经营公司通过合约的形式，经

有关部门批准，将某高速公路的全部或部分经营权（或收费权），在

一定时期内转让给境内外具有法人资格的经营单位经营，转让期满

后，受让方将该交通基础设施无偿地、完好地交还交通主营部门（转

让方） 
 

资料来源：前瞻产业研究 中信期货研究所 

 

图 20： 收费公路累计投资建设总额        单位：亿元             图 21： 收费公路累计建设与公路交通投资   单位：万亿 

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

2019年以来，经济组织主导的经营型公路投资持续增长，政府主导的还贷型

公路投资逐步下降，经营型公路投资更看重盈利能力，投资水平更容易受市场影

响。 
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图 22： 收费公路收入与支出           单位：亿元             图 23： 收费公路投资与债务余额          单位：亿元 

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

 

图 24： 收费公路支出              单位：亿元             图 25： 收费公路赤字                  单位：亿元 

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

随着收费公路债务余额不断提升，投资用来偿还债务本金和利息的比重不断

上涨，意味着高额债务使得能够形成的有效投资不足。2020年物流活动受疫情影

响下降，收费公路收入大幅下降而当年收费公路的投资高位，收费公路赤字创纪

录高位，其中经营型收费公路赤字迅速扩大，收费公路投资主体——经营型收费

公路受打击较大。这也就意味着即使我们看到 2022 年一季度交通固定资产投资

—公路的投资同比增长 5%-8%，但能够形成的有效投资可能受债务制约而有限。

此外 2022年疫情对物流的影响比 2020年同期的影响更为深刻，物流迅速下降或

导致收费公路的收入进一步下滑，修复赤字需要降低支出，这或将限制收费公路

的投资水平。 
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图 26： 物流业景气指数业务总量                    图 27： 电商物流指数同比                  

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

沥青与螺纹钢混凝土互为互补品。以公路建设的沥青混凝土为例，我们假设

吨沥青混凝土中沥青成本占比约 5%，混凝土成本占比约为 95%，混凝土的价格将

对沥青价格上涨空间带来一定的制约。螺纹钢与沥青同属基建需求品种，价格有

一定的相关性，同向变动概率较大，当前沥青价格受俄乌局势紧张推动的原油价

格成本支撑处于高位，螺纹钢与沥青比值持续回落，这或将限制沥青价格进一步

的上涨空间。 

图 28： 吨沥青混凝土成本              单位：元/吨                    图 29： 沥青与螺纹钢价格           单位：元/吨                  

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

 

四、沥青估值影响因素四：仓单数量 

当前沥青炼厂利润较差以及焦化转产驱动沥青供应同比大降，主营炼厂产量

降幅较大因此有挺价意愿，地炼沥青产量降幅不及主营炼厂，在国内产量占比提

升，厂库仓单对期价影响力进一步增强，低利润或限制厂库的注册仓单意愿，对
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沥青近月合约绝对价格、月差带来一定支撑。 

图 30： 柴油与沥青价格              单位：元/吨  图 31： 柴油与沥青产量                   单位：万吨                 

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

 

图 32： 中石化沥青产量                单位：万吨             图 33： 地炼沥青产量                   单位：万吨                 

 

 

 

资料来源：隆众  中信期货研究所  资料来源：隆众  中信期货研究所 

地炼在全国沥青产量比重不断提升，山东沥青厂库对期货价格的影响力不断

增强，尤其是 2020年以来沥青厂库仓单数量对总仓单数量的影响力不断提升，而

其中山东厂库仓单的影响力尤为显著。 

炼厂利润和基差是决定未来仓单注册数量的关键因素，2020、2021当时是市

场给出了炼厂非常好的利润导致 6月合约厂库仓单量大幅增加。现阶段尽管近期

沥青现货价格不断上涨，但沥青炼厂利润仍较差，考虑上品牌贴水和地区贴水后

的基差仍没有交割空间，这或是限制 06合约仓单注册量的关键因素，一旦现货需

求小幅启动，炼厂开工延续低位，注册仓单的可能性进一步下降，这将直接导致

06合约偏强、6-12月差偏强。 
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图 34： 沥青炼厂利润与基差            单位：元/吨             图 35： 沥青仓单数量                    单位：吨                 

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

 

图 36： 沥青裂解价差                单位：元/吨             图 37： 沥青厂库仓单数量                  单位：吨                 

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

总结： 

在沥青高价格以及 2022年有效投资不足背景下，我们下调了 2022年沥青的

需求预期。但原油、沥青供应端扰动、仓单注册积极性下降对沥青的支撑将导致

短期沥青期货维持近强远弱的结构。我们的结论是：目前沥青绝对价格高估、裂

解价差小幅低估。 
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图 38： 沥青消费量预估（统计局）        单位：万吨          图 39：  沥青产量预估（统计局）       单位：万吨                     

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

 

图 40： 沥青月度平衡（统计局）   单位：万吨                   

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图 41： 沥青年度平衡（统计局）   单位：万吨                

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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