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沥青开工水平影响因素分析

概述

沥青这一产品在完整的原油产业链中处于偏末端的位置。将

适合生产沥青的原油通过常减压装置，经历一系列提炼之后，在

塔底残留的减压渣油如果满足道路沥青的性能指标，就被称作直

馏沥青，可直接作为产品使用。如果不符合指标，也可通过氧化

法、溶剂法及调和法二次加工生产。

就沥青的开工水平与产业链中哪些因素相关这一问题出发，

本文最终得出了一系列结论：沥青开工决策由需求侧主导，炼厂

的开工率与沥青自身生产利润高度相关，上游产品的利润无法影

响沥青的开工水平。焦化利润可以作为一个影响沥青开工水平的

侧面参考指标，结合当时相关产业的情况综合判断其对沥青开工

水平的影响。

截至目前，沥青产业链正处于多空因素交织的关键时期，方

向依然不明确。根据文中结论，我们认为只有下游真实的需求落

地，提高现货价格，给出炼厂较好的生产利润，沥青产业的开工

水平上涨，才能修复炼厂和贸易商的信心。结合远端地炼原料紧

缺的隐忧仍在，如果原料紧缺的预期实现叠加下游刚性需求存在，

炼厂会选择把成本端上涨的价格转移给下游贸易商和施工项目

来承接。从盘面结构来看，近月合约临近最后交易日，主要走交

割逻辑，与现货端价格靠拢。主力 7 月合约价格最高，7-9 月差

呈现 Backwardation 结构。可以关注 7-9 反套的交易机会。观点

仅供参考。
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一、炼厂生产沥青过程简介和生产沥青原料选择。

在沥青产业的供给端中，炼厂最主要生产沥青的方法是蒸馏法。由于原油各馏分的沸点不同，

原油在常减压蒸馏装置中经过常压塔和减压塔得到不同沸点的产品。当原油先经过常压塔，会得

到汽油、柴油、煤油等较轻的油种。塔底的常压渣油经过减压塔，可以得到重柴油、催化裂化原

料及润滑油原料等较重的产品。减压塔底剩余的减压渣油如果满足道路沥青的性能指标，就被称

作直馏沥青，可直接作为产品使用。如果抽出的渣油不符合标准，可通过氧化法、溶剂法及调和

法加工减压渣油获得符合标准的产品。

用蒸馏法生产沥青的出率和品质好坏与使用的原油有很大关系。选择环烷基原油、蜡含量不

高的中间基原油或稠油能有效提升沥青出率和质量。截至目前，委内瑞拉国内的马瑞原油被认为

是世界上最适合生产沥青的重质原油之一，出率可达 60%左右。沙中、沙重、科威特等原油产出

的沥青品质相对马瑞原油更加优良，但主营炼厂选择这些油种其实更多出于上端汽柴煤油产出的

考量。而马瑞原油提炼性价比最高，受到地方炼厂的青睐。

图表 1：沥青生产过程

资料来源：网络资料，中银期货

另外，如果炼厂还配备焦化装置，还能选择小幅调整装置生产焦化料。焦化料通入焦化装置

后可以产出焦化汽油（出率 8%-15%）、焦化柴油（出率 26%-36%）、焦化蜡油（出率 20%-30%）、

焦炭（出率 16%-23%）及焦化气（出率 7%-10%）等产品。焦化料与沥青之间呈替代关系，其下游

产品的出率会受到原料组成和性质、工艺过程、反应条件的影响，此处标出的出率仅供参考。
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二、炼厂生产沥青的决策由利润主导，沥青产业内部的供需关系把握着沥青产品的定价权。

为寻找沥青开工水平的影响因素，本文将隆众统计口径的山东生产毛利这一指标与国内 76

家样本炼厂总产能利用率比较。选择山东生产毛利作为炼厂生产沥青的利润指标的原因是，山东

省是我国生产沥青的主要省份，当地沥青产能在全国占比达 30%左右。且山东省地方炼厂集中，

由于主营炼厂产量稳定，地方炼厂的开工水平是样本炼厂总开工率的主要变量。

图表 2：山东生产沥青毛利（元/吨）与重交沥青开工率（%）

资料来源：钢联，中银期货

如图 2所示，可以发现炼厂开工率在大部分时间段内与山东生产毛利走势趋同，山东生产

毛利对沥青的开工水平有一定指引作用，炼厂生产沥青的决策由利润主导。但在特殊情况下，

如 2020 年下半年，山东生产毛利失去了对沥青开工水平的引导能力，利润一直在 0元/吨附近震

荡，而炼厂的开工水平长时间维持在近五年最高水平。

图表 3：山东生产沥青毛利与内盘 SC 主力收盘价*桶吨比（元/吨）

资料来源：钢联，wind，上海期货交易所，中银期货
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根据生产利润=产品价格-原料成本，可以粗略计算炼厂生产沥青的利润=沥青市场价格-原油

价格。为确定生产沥青的利润由上游原料主导还是由沥青市场价格主导，由于原油没有现货市场

价格，本文选择使用五年内 SC 原油收盘价（乘以桶吨比 6.1）、山东重交沥青市场价分别与山

东生产毛利比较。如图 3所示，可以发现在大部分时间段，原油价格上涨不会导致沥青生产利润

的下降，但在部分特殊时间段，如负油价事件、俄乌战争时期，原油价格大幅上涨或下跌，会导

致沥青的利润与原油价格呈反方向变动。

图表 4：山东生产沥青毛利与重交沥青山东市场价（元/吨）

资料来源：钢联，中银期货

如图 4所示，可以发现在大部分时间段内，山东重交沥青市场价格与山东生产毛利整体走势

趋同。但同样在特殊时间段，如负油价事件、俄乌战争时期，沥青市场价格上涨或者下跌的原因

来自成本端，导致利润与沥青价格走势相反。

综上可得，生产沥青的利润在大部分时间段内由沥青市场价格主导，这意味着沥青产业自

身，即沥青供需关系把握着沥青的定价权。在原油价格大幅波动的特殊时期，成本端会夺取沥

青的定价权，使得沥青生产利润在短期内大幅波动。
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图表 5：焦化利润减去沥青生产利润的价差（元/吨）与重交沥青开工率（%）

资料来源：钢联，中银期货

另外，由于焦化料与沥青之间呈替代关系，因此焦化装置利润也会影响沥青的开工水平。我

们将中国延迟焦化的生产毛利与山东沥青生产毛利价差与国内 76 家样本炼厂总产能利用率比较。

如图 5所示，可以发现，焦化利润与沥青利润的价差与沥青开工水平整体关联性不强。因为

对于焦化利润具体如何影响沥青开工水平，需要分情况讨论。对于一个有焦化装置的炼厂来说，

如果沥青生产利润小于焦化利润的时候，炼厂就会选择调整装置，转产焦化，沥青减产，例如

2022 年上半年。如果焦化、利润和沥青生产利润都很好，炼厂也可以选择外采焦化料，常减压

装置生产沥青。此时虽然焦化利润高位，但是不会影响沥青开工水平。因此，焦化利润可以作

为一个影响沥青开工水平的侧面参考指标，结合当时相关产业的情况综合判断其对沥青开工水

平的影响。

图表 6：中国独立炼厂常减压装置毛利负值（元/吨）与重交沥青开工率（%）

资料来源：钢联，wind，上海期货交易所，中银期货
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前文提到，如图 2所示，2020 年下半年，沥青的生产利润失去了对沥青开工水平的引导能

力。为解释这一现象，本文将中国独立炼厂常减压装置的毛利与国内 76 家样本炼厂总产能利用

率比较。此处常减压装置的利润是指由常减压装置产出的所有油品的综合利润。如图 6所示，我

国独立炼厂常减压装置的毛利与沥青的开工水平比较，可以发现两者基本反向相关。这说明，常

减压装置的利润主要由上游产品，如汽油、柴油和煤油等主导，与沥青的利润关系不大。另外，

当上游产品利润较好，炼厂就会选择更适合产出上游产品的油种，并不会连带着提高沥青的供

给。

图表 7：中国独立炼厂常减压装置毛利与山东生产沥青毛利（元/吨）

资料来源：钢联，中银期货

如图 7所示，可以发现 2020 年下半年，沥青的毛利远高于常减压装置利润。由于下游消费

萎缩，汽柴油价格低位，生产成品油不如选择生产沥青。另外，2020 年为十三五规划最后一年，

多地为完成指标出现赶工的情况，沥青下游需求旺盛。

图 5中，2022 年下半年出现特殊情况，当时沥青开工水平与常减压装置利润走势趋同，原

因是山东生产沥青毛利与常减压装置利润走势趋同，但利润上涨的原因不同。常减压装置利润大

涨的原因是 2022 年下半年成品油价格强势。新加坡成品油供应紧缺，大量成品油出口配额下发，

鼓励炼厂出口赚取利润。山东生产沥青的利润大幅上涨的原因是在 2022 年下半年，经历较长时

期的高油价之后，炼厂不断去库，维持低库存，提高沥青价格，将高成本转嫁到下游，刚需承压。
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三、炼厂的生产决策由需求主导，压路机销量对沥青开工水平具有前瞻性。

图表 8：样本炼厂库存同比负值与重交沥青开工率同比

资料来源：钢联，中银期货

前文提到，沥青的供需关系把握着沥青产品的定价权。为确认沥青的生产决策由供给端主导

还是由需求端主导，本文将隆众统计口径的国内 54 家样本炼厂库存同比与国内 76 家样本炼厂总

产能利用率比较。据图 8所示，可以发现炼厂开工水平与炼厂库存同比变化整体走势相反。这说

明炼厂开工决策由需求端主导。炼厂提高开工率，增加的产量由下游需求消耗，炼厂库存去库。

反之，如果炼厂开工水平与炼厂库存同比变化走势相同，说明炼厂开工决策由供给端主导。此时

炼厂提高开工率，增加的产量流入炼厂库存，出现累库现象。

图表 9：上海全社会固定资产投资：城市基础设施投资：交通运输：累计同比与重交沥青开工率

资料来源：wind，钢联，中银期货
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在沥青下游消费结构中，道路市场占比达到 75%。本文选择使用上海全社会固定资产投资：

城市基础设施投资：交通运输：累计同比这一指标与隆众统计口径的国内 76 家样本炼厂总产能

利用率比较。选择上海的原因是，虽然我国的基建投资主要集中在中部地区和西部地区，但是上

海是我国经济最发达的地区，资金投放量多，便于判断投资方向。如图 9所示，可以发现沥青的

开工水平与上海全社会固定资产投资：城市基础设施投资：交通运输：累计同比的走势大致相同，

说明基础建设的交通运输板块其中的道路市场是影响沥青需求的主要因素。

图表 10：中国主要企业压路机销量当月同比与重交沥青开工率

资料来源：wind，钢联，中银期货

图表 11：中国主要企业沥青混凝土摊铺机销量当月同比与重交沥青开工率

资料来源：wind，钢联，中银期货
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在道路市场中，本文选择使用压路机销量同比与摊铺机销量同比这两个细分指标分别与隆众

统计口径的国内 76 家样本炼厂总产能利用率比较。如图 10 图 11 所示，可以发现压路机销量同

比与炼厂的开工水平在 2017 年以后相关性较强，走势方向大致相同。且压路机销量同比相对沥

青的开工有 1 至 2 个月的前瞻性。相对而言，摊铺机销量同比与炼厂的开工水平也具有一定相

关性，但其相关程度不如压路机销量同比。因为摊铺机也可用于稳定材料和干硬性水泥混凝土材

料的摊铺作业，不仅仅使用于沥青道路的摊铺。

综合以上结论，可梳理出一条较为完整的沥青产业运行逻辑。当来源于社会和政府的资金

落实到基础建设项目中，下游的项目会先购买铺路设备，再购买铺路的原料沥青，因为沥青相

对于设备更难以存储。沥青需求上涨，推动沥青产品市场价格上行，炼厂利润增加，炼厂做出

增产决策，提高总体的开工水平。

四、现状：末端使用机械销量同比转好，但刚需恢复慢于往年同期。

目前，沥青产业链正处于多空因素交织的关键时期，方向依然不明确。在供给端上，4月初

opec+超预期减产，原油价格大幅上涨。沥青利润跌至深度负值区间，部分炼厂决定减产，影响

到 4月排产计划较难完成。从需求端来看，下游刚性需求受限于资金流转不佳和降水而缓慢恢复，

样本炼厂改性沥青的开工水平低于往年同期，2023 年刚需落地时间比往年更晚。炼厂库存从 2

月中旬起停止了往年同时期出现的累库行为，减轻自身的库存压力，表明炼厂对未来后市的需求

呈相对悲观的态度。同样地，贸易商库存于 4月中旬起累库速度减缓，社会库存的累库水平不及

2021 年之前。

但是，根据中国工程机械工业协会统计显示，2023 年初，压路机和摊铺机销量实现了连续 2

个月销量同比增长。2月，销售各类压路机销量达到 1398 台，同比增加 16.1%，创造了近 1年来

的最高增速；销售各类摊铺机达 113 台，同比增长 28.4%。2023 年 1 至 3 月，总压路机销量达到

4248 台，同比增加 1.53%。根据前文结论，压路机销量同比这一指标可以比较好地反映下游需求

的真实情况，推断得今年沥青下游终端需求至少相较 2022 年同比改善。从地方专项债政策上，

国家发改委表示一季度将加快推动和提前批次地方专项债发行使用，加快下达一批中央预算内投

资计划。可以看到，2023 年前 2个月共发行地方专项债 8828 亿元，处于近五年内偏高位置。从

成本端来说，远月地炼原料紧缺的隐忧仍在，利多于未来的沥青价格。

综合来看，下游末端压路机与摊铺机数据的同比改善，表明2023年沥青的需求至少相较2022

年同比改善已经初显端倪。但受限于去年年终遗留的项目资金周转问题和华东、华南地区的降水，

下游终端的刚性需求迟迟未能出现明显的好转，现货市场的成交情况依然不温不火。根据前文的
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结论，上游炼厂和贸易商经历去年长时间的高油价之后对后市预期不佳，需要等待下游真实的需

求落地，提高现货价格，给出炼厂较好的生产利润，沥青产业的开工水平上涨，才能修复炼厂和

贸易商的信心。结合远端地炼原料紧缺的隐忧仍在，如果原料紧缺的预期实现叠加下游刚性需求

存在，炼厂会选择把成本端上涨的价格转移给下游贸易商和施工项目来承接。从盘面结构来看，

近月合约临近最后交易日，主要走交割逻辑，与现货端价格靠拢。主力 7月合约价格最高，7-9

月差呈现 Backwardation 结构。可以关注 7-9 反套的交易机会。观点仅供参考。
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