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沥青：乐观预期先行，静待中期买点 

摘要 

估值：估值偏高，远月已包含较多看涨预期 

大厂释放冬储合同后，现货企稳反弹，山东低端价 3400左右，春

节前需求清淡，现货价格反弹高度受限。沥青盘面表现强于现货， BU

盘面升水现货 100左右，提前交易了部分看涨预期。供应存在减量预

期及仓单低位的背景下，月差前期走出正套，但随着近月升水扩大，

进一步正套空间受限。 

随着近期原油持续下跌，沥青即期利润大幅修复，已回升至略偏

高水平。炼厂即期综合利润有盈利，但受限于原油配额，短期开工回

升缓慢。焦化利润始终好于沥青。 

 

供需存：明年道路项目充足，关注下游资金情况。原料端存在美国分

流委内原油的预期，原料问题存在发酵可能 

需求方面，2024年道路需求不悲观，核心关注下游资金情况，年

内资金问题无解，明年关注是否给出道路项目支持政策。供给方面，

周产及出货近期稳步下降，符合季节性。库存方面，当前库存压力不

大，社库或结束季节性去库，短期关注是否出现库存压力。 

原料问题存在发酵可能：美国放松对委内瑞拉制裁，或导致委内

瑞拉向美国额外出口 20-30万桶/日的原油，分流部分运往中国的原

料，市场预计明年 3月地炼原料偏紧或导致被动降产。 

 

原油：明年油价中枢关注 OPEC+减产兑现情况以及美国经济走势 

原油年内或围绕 Brent80中枢偏弱运行，OPEC+宣布“自愿”减

产,但市场普遍担忧减产的约束性有限。中期关注 OPEC+减产执行情况

以及美国经济走势，在供应受限格局仍在且库存水平偏低的背景下，

仍倾向于寻找低位买点，但建议谨慎看待上涨高度。 

 

结论 

短期视角，BU相对估值偏高（近月升水较大+利润中性），短期

上行空间受限。年度视角，大厂冬储合同对盘面有托底效果，对明年

原油中枢及道路需求并不悲观，叠加原料问题存在发酵可能，建议等

待低位买点。 



 

   

能化部 

发现投资机会 创造投资价值 

2 

 

一、价格走势及估值 

简要回顾 2023 年行情：2023年沥青行情相对平淡，山东现货价格围绕 3700元/吨附近窄幅震

荡，最高逼近 3900 元/吨，最低为年初的 3400元/吨左右。在能化板块中，沥青的波动率仅高于塑

料，更是远低于相关度较高的原油和燃料油。沥青自身的供需矛盾有限，即便年初对道路项目预期

相对乐观，但下游资金问题始终无法缓解，导致全年需求相对平淡，限制了价格的上行高度。而马

瑞贴水维持高位水平，以及原油中枢并未大幅下移，对沥青价格下限提供了偏强支撑。年中几度炒

作原料问题，引发盘面短期大涨，但最终均未显著影响地炼的中期供应，原料溢价随之回落。 

10月以来，沥青逐步转入季节性淡季，现货价格随之下跌。而随着 11月山东主要炼厂释放冬

储合同（3400元/吨左右），对盘面形成托底效果，BU盘面近期在能化板块中表现偏强，而华北、

山东现货价格也在最近 2周出现企稳反弹，部分炼厂出现惜售行为。截至 12月 8日，BU2402/2406

分别收于 3681/3696 元/吨，近期期货表现持续强于现货，基差大幅走弱，BU1、2月已由前期的小

幅贴水转为升水现货 200左右，期货价格已包含较多的看涨预期。 

近期月差以正套为主，主要交易地炼供应持续减量及厂库仓单低位，同时市场担忧明年一季度

的原料不足或引发地炼供应偏低，也是月差正套的驱动之一。 

 

图1：沥青价格 

  

数据来源：隆众资讯,Wind,永安期货北京研究院 

 

图2：沥青结构 
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数据来源：隆众资讯,Wind,永安期货北京研究院 

 

图3：仓单 

  

数据来源：Wind,永安期货北京研究院 

 

利润方面，原油自 10月以来大幅下跌，Brent从最高 95美元跌至 75美元附近，而期间沥青价

格仅小幅下跌，沥青即期利润被动修复，至中性偏高水平，BU裂解头寸也大幅走强，进一步上行空

间已受限。炼厂即期综合利润同样被动修复至有利润，部分地炼近期已有开工计划。年内焦化利润

始终好于沥青利润，难有焦化产量回流沥青。 
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图4：沥青利润&裂解 

 

数据来源：隆众资讯,Wind,永安期货北京研究院 
 

图5：炼厂利润&开工率 

 

 

数据来源：隆众资讯,Wind,永安期货北京研究院 

 

图6：沥青 vs焦化 
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数据来源：隆众资讯,Wind,永安期货北京研究院 

 

周期模型中枢转为上行趋势，库存周期刚刚触底回升，而产能周期仍处于下跌中继。周期价值指

标位于合理区间。 

 

图7：周期模型&周期价值指标 

  

数据来源：Wind,永安期货北京研究院 
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二、供需存：明年道路项目充足，关注资金问题。原料端存在美国分流委

内原油的预期，原料问题存在发酵可能 

供需双弱格局延续，整体矛盾有限。供应方面，周度产量季节性回落，位于 5年均值附近，山

东、华北降量明显。资讯机构 12月排产 160 万吨，环比下降 22.8万吨。需求方面，北方刚需逐步

收尾中，南方需求依然偏弱，不过近期有部分赶工需求。 

明年为十四五规划的倒数第二年，剩余道路项目量充足，市场对此普遍持乐观预期，下游资金

情况是需求乐观预期能否兑现的关键。今年下游资金问题始终制约沥青需求，终端回款率显著低于

往年水平，与国内经济偏弱的大环境一致。明年资金问题能否改善暂时存疑，关注年底的中央经济

工作会议，以及明年是否给出道路项目支持政策。 

 

图8：沥青产量 

  

数据来源：隆众资讯,永安期货北京研究院 
 

图9：沥青表需&出货 

 

数据来源：隆众资讯,永安期货北京研究院 

 

图10：专项债发行量 
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数据来源：Wind,永安期货北京研究院 

 

库存方面，厂库近期持稳为主，社库处于季节性去库尾声，总库存水平中性，短期暂无库存压

力。 

 

图11：沥青库存 

 

 

数据来源：隆众资讯,永安期货北京研究院 
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原料问题存在发酵可能。美国前期放松对委内瑞拉制裁，或导致委内瑞拉向美国额外出口 20-

30万桶/日的原油，同时印度近期也增加了马瑞原油采购。如果流向中国的马瑞原油减量 10万桶/

日，估计影响沥青产量约 25万吨/月。当前市场已部分交易原料问题，远月马瑞贴水处于高位水平

（流动性有限，价格或失真），市场预期明年 3月地炼或因原料不足而被动降产，沥青盘面近期也

以正套为主。原料问题能否兑现，仍需持续关注委内瑞拉原油的发运情况，重点关注对美国、印度

和中国的发运量。 
 

图12：稀释沥青库存&进口 

 

数据来源：隆众资讯,永安期货北京研究院 
 

三、原料：明年油价中枢关注 OPEC+减产兑现情况以及美国经济走势 

总结：原油年内或围绕 Brent80 为中枢偏弱运行，OPEC+宣布“自愿”减产,但市场普遍担忧减

产的约束性有限。中期关注 OPEC+减产执行情况以及美国经济走势，在供应受限格局仍在且库存水

平偏低的背景下，仍倾向于寻找低位买点，但建议谨慎看待上涨高度。 

 

短期看，原油供需端无明显利好，多头信心不足叠加宏观资金进行衰退交易，Brent一度跌破

75美元，并引发负 gamma效应，目前 Brent 油价企稳于 76之上。月差延续走弱，Brent及 WTI均为

小幅 contango，现货仍偏弱，即便价格偏低，实货买方仍偏谨慎。EFS 平水，重油溢价延续。 
 

图13：原油价格及结构 
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数据来源：Bloomberg,Wind,永安期货北京研究院 

 

宏观方面，随着美国 CPI持续回落，以及经济数据有所转弱，市场开始押注利率见顶以及明年

的降息，美元指数及美债利率经历了一波回调。但近期的美国劳动力市场数据仍强，仍需警惕降息

预期再度回摆，目前互换市场计划的降息时点为明年 5月。 

美国近期经济数据喜忧参半，衰退预期再起，部分资金抢跑衰退交易，关注后续兑现情况。当

前主流预期仍为温和衰退，压力或在明年一季度显现。中国经济延续企稳，年内走平概率偏高，关

注年底的政策定调。 

 

图14：美元指数与美债利率 
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数据来源：Bloomberg,Wind,永安期货北京研究院 
 

图15：PMI 

 

 

数据来源：Bloomberg,永安期货北京研究院 

 

库存方面，全球含 SPR总库存低位，近期小幅累库，美国商业原油库存为中性水平。美国近期

小幅补充战略储备库存，后续仍有进一步补库计划。补库与否的核心取决于价格，此前美国能源部

宣布以不高于 WTI 79美元/桶的价格进行补库。 
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图16：美国原油库存 

 

数据来源：Wind,彭博,永安期货北京研究院 

 

供应方面，核心关注 OPEC+减产执行情况，以及油价进一步走低后，OPEC+是否进行额外减产。

当前市场仍担忧 OPEC+“自愿”减产的约束性有限，也体现出闲置产能充足的背景下，市场对于

OPEC内部团结问题的担忧。近期 OPEC产油国的原油出口量未出现明显回落，后续持续跟踪该数

据。 

非 OPEC+国家 2024年有明显的供应增加预期，一定程度上加大了 OPEC进一步减产的难度，据

IEA统计，美国、巴西、圭亚那和加拿大 2024年的合计产能增量为 110 万桶/日，其中，美国增量

为 45万桶/日。美国原油产量最新为 1310 万桶/日，NGL增量明显，但钻机数及新井数在此前的 6

个月中持续回落，预计未来美国产量增速或有所放缓。 

 

图17：主要产油国产量及剩余产能 
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数据来源：Wind,Bloomberg,永安期货北京研究院 

 

需求端矛盾有限，以符合季节性走势为主。海外成品油利润持稳于 5年均值附近，海外炼厂开

工逐步回升。成品油总库存略偏低，柴油库存偏低。暖冬预期下，冬季燃烧需求或偏弱。 

 

图18：全球汽柴油裂解价差 
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数据来源：Wind,Bloomberg,永安期货北京研究院 

 

图19：全球成品油库存 
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数据来源：Wind,Bloomberg,永安期货北京研究院 
 

四、结论 

短期视角，BU 相对估值偏高（近月升水较大+利润中性），短期上行空间受限。年度视角，大

厂冬储合同对盘面有托底效果，对明年原油中枢及道路需求并不悲观，叠加原料问题存在发酵可

能，建议等待低位买点。 
 


