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盛达研究院 X 沥青：山东、河北地炼走访调研 

                              ——稀释沥青解决方案逐渐浮出水面，是福还是祸 

            调研人员：傅晓阳、刘威辰 

调研时间：2023.6.13-2023.6.19 

调研地点：淄博、广饶、潍坊、日照、沧州 

调研数量：地炼 9家；终端 1家；贸易商 2家；资讯 1家 

 

【前言】： 2023 年行情过半，沥青交易逻辑已经从基本面异质性转向均值回归的必然性。5 月过后，沥青盘面胶着，下跌有

支撑，上涨无动力，让人不禁抓耳挠腮，原先说好的供需宽松格局引发的流畅性下跌行情去哪儿了？带着：1.原料悬而未决；

2.终端需求到底为哪般的困惑踏上了 38 度炙烤之路，嗅着沥青扑鼻的香味对其上、中、下游产业链条进行了层层盘剥，堪

称特种兵式调研之旅。 

（一） 下半年沥青 2 大“悬案” 

⚫ 沥青原料问题一波三折：一季度不认为成为问题的时候二季度真的成了问题，伴随着地炼 5、6 月沥

青产量骤降，市面上传的 150-200 万吨原料海上浮仓何时能通关，以什么方式通关，对地炼 7 月复产

力度多少一度成为市场热议话题。 

⚫ 疫后恢复阵痛期，沥青终端（道路、防水）弱需求渐显端倪：市场普遍反映是由于资金落地不到位+

回款差+项目动工较少所导致的。但值得注意的是，沥青库存却接连两周迎来去库，风停了,雨停了,沥

青需求又行了？ 

 

（二） 沥青原料问题——7 月有望解决，地炼产量恢复至 160 万吨为大概率事件 

⚫ 据悉，当前中国港口稀释沥青滞留量在 150-200 万吨 

1. 据实地调研口径统计，中国港口稀释沥青浮仓情况为 160-200 万吨。 

2. 目前据 Kpler 口径统计，截至 2023 年 6 月 21 日，中国港口稀释沥青浮仓情况为：马瑞+委内重油+DCO+

波斯坎+伊朗油总量为 153.1 万吨。 
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⚫ 目前来看，关于稀释沥青通关解决方案传闻主要集中在如下 3 种途径： 

1. 在政策允许范围内，将稀释沥青以原油配额的形式报关是相对顺畅的，目前有配额的地炼亦是如此操作。 

2. 以 5-7号燃料油或其他燃料油的形式报关，海关会收 50%以上的保证金，若抽验不合格将作为罚款扣留，

间接抬升了到司成本。听闻目前有关企业以如此方式进口抽验不合格的情况下，罚款 120 元/吨。 

3. 通过规范稀释沥青查验指标或上调消费税后，稀释沥青顺利报关。目前上调消费税市场传言主要集中在

上调 180/200 元/吨这两个声音居多。 

注：稀释沥青消费税 1218 元/吨；5-7 号燃料油消费税 1218 元/吨；其他燃料油消费税 1411 元/吨 

⚫ 调研样本地炼企业多数饱受原料不足的困扰，据悉 6 月地炼排产在 130 万吨 

表 1 调研企业沥青收率、配额、原料来源情况 

➢ 关注指标 沥青收率 配额情况 配额使用进度 原料通关情况 

地炼 A 不足 50% 0 -- 最新通关 14 万吨燃料油 

地炼 B 10% 290 2/3 一直使用配额生产 

地炼 C 60% 530 暂未可知 传原料已在途 

地炼 D 60% 300 2/3 一直使用配额生产 

地炼 E 50% 0 -- 暂未听闻原料通关迹象 

地炼 F 50%-60% 0 -- 暂未听闻原料通关迹象 

地炼 G 60% 0 -- 原料以高硫燃料油为主 

地炼 H 58%-60% 0 -- 最新通关 10 万吨原料 

地炼 I 55%-60% 331 暂未可知 传原料已在途 

表 2 调研企业产量变化一览 

➢ 关注指标 22 年 H1 产量 23 年 H1 产量 最新日产量 备注 

地炼 A 5 20 2000 近期通关 14 万吨燃料油，预计可用 1.5 个月 
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地炼 B 0 50 2000 因税收问题，22 年 9 月开始出溶脱沥青 

地炼 C 9 21.8 0 因原料问题，据悉有 20 万吨沥青现货暂未交付 

地炼 D 24 60 3000 稳定中高负荷生产，月均沥青产量 10 万吨 

地炼 E 74 50 1000 大装置已拆，目前仅剩 100 万吨左右常减压装置 

地炼 F 46.5 27 0 沥青装置停车，但焦化装置开着（原料外采） 

地炼 G 31 50 500 维持 3 成负荷，河北沥青产量“孤勇者” 

地炼 H 67 66 0 因真空泵存在问题检修，原料已至，7 月复产 

地炼 I 118 135 7000 稳定中高负荷生产 

⚫ 原料顺利通关后，炼厂增产是共识，但由于原料进口成本抬升使得综合利润对复产效果存一定扰动，

预计 7 月真实产量不及排产预期，评估过后，7 月产量预计在 160 万吨附近是大概率事件。 

⚫ 但长期视角来看，随着原料供应量的增加和供应链的恢复，稀释沥青贴水或将逐渐下移，炼厂利润有

所恢复，带动沥青产量增加。 

原料如果按照上述 3 种思路解决后，炼厂增产是共识。据隆重资讯统计，沥青 7 月份排产数据表明，

地炼生产积极性较高，预计在 173.9 万吨附近，环比 6 月实际产量增加 43.9 万吨，但与多家地炼的交流沟

通后对该数据进行相关向下修正。其中：1.部分企业诸如齐成、胜星等高排产炼厂或受制于成本抬升而降

低负荷；2.新投产炼厂暂无出料信息；3.沥青需求季节性淡季，部分炼厂表示控制产量防止厂库快速累积。

目前综合评判后测算出受影响产量约 15 万吨附近，预计 7 月实际产量在 160 万吨左右。 

 

从价格层面来看，看跌是大概率事件，主要基于沥青供需双弱的紧平衡格局终将打破。但下跌行情是

以流畅性形式展开还是以磕磕绊绊形式展开？市场往往想当然的认为产量会快速激增然后喜提一波流畅

下跌，但实际站在 7 月视角来看，沥青极有可能上演一场：大肠的挽留与纸的的温柔进行最后的一番博弈

形成便秘行情，主要基于如下原因： 
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7 月来看，稀释沥青解决方案或渐渐明朗，落地以后，若站在炼厂角度思考这个问题，经过前期滞港

费用、资金利息、原料抽查罚款、消费税提高等一系列糟心问题后，原料进口成本抬升导致利润低下负荷

抬升速度放缓。 

 

8 月来看，柴油需求迎来小旺季，焦化装置利润呈现明显季节性回暖趋势，炼厂在沥青成本小幅抬升

的基础上，炼厂有转产焦化的可能性，这将限制沥青负荷于旺季进一步的提升。 

 

（三） 沥青需求状况——亮点难寻，需求增速恐难以匹及产量增速 

⚫ 短期来看，炼厂出货量好转、社会库存连续去化核心原因在于：地炼 5.6 月排产不及预期+沥青另类

需求较为旺盛（用于调焦化料以及烧火油）。 

⚫ 三季度来看，炼厂普遍认为道路需求环比好转，但同比转弱，主要体现在资金环节出现 bug：由于资
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金落地不到位，承包商前期垫资畸高，叠加回款差（据悉去年多数项目回款不足 30%）导致今年多数

道路项目工期停滞，后续应持续关注资金落地动向以及项目施工动态。 

⚫ 侧面观察来看，基于炼厂销售行为：主动囤库存+惜售多为看多后市；提前且大量预售远期合同则相

对偏看空后市，希望以近期高价锁定盘面利润。目前，已知某大型地炼预售 9 月远期合同较为明显，

价格在 3700 元/吨附近。 

（四）特别鸣谢 

在为期 6 天的实体企业调研中，特别感谢如下图所示，排名不分先后。附赠 ChatGPT 小诗一首：沥漫

漫其修远兮，吾将上下而求索。 

名称 联系人 

贸易商 A M 帅、L 帅、M 帅、R 帅 

贸易商 B Z 帅、Y 帅、F 帅、Z 美 

终端 A M 帅、R 帅 

资讯 A T 帅、L 帅 

地炼 A Z 帅、Z 帅 

地炼 B F 帅 

地炼 C X 帅 

地炼 D F 帅 

地炼 E S 帅 

地炼 F S 帅 

地炼 G T 帅、S 帅 

地炼 H L 美、Q 帅 

地炼 I L 帅、Z 美 
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*****相关企业调研实录***** 

一. 地炼见闻——山东/河北 

 

表 1 地炼对原料后续通关预判 

➢ 关注指标 详细内容 

地炼 A 

·反应整个市场目前港口滞留稀释沥青约 160 万吨附近。其中：天津至浙江港口原料滞港较明显，1 船载

量约 10-30 万吨不等。据悉，10 万吨载量的船只滞停费用约 5-6 万美金/天 

·6 月来看，海关对于稀释沥青检查较为严格，原来海关 10船只抽查 1 船，2-3 天可通关，现在 1 船 1

抽，不合格则不放行 

地炼 B 
·认为原料问题要拖至 8 月份才会完全解决，目前该企业订有 30-40 万吨原料在港 

·进口轻油为主，诸如 ESPO；不用伊朗油（认为虽然利润高但风险较大） 

地炼 C 
·暂未看到明确解决方案 

·认为该事件需要自上而下解决，需要关注可落地政策 

地炼 D 
·该企业原料目前使用部分燃料油，部分配额 

·原料顺利通关后，将提升炼厂生产成本，压缩综合利润 

地炼 E 
·认为原料不会缺，预计 7 月份原料问题向好发展 

·原料通关后，炼厂增产为市场共识 

地炼 F 
·听说 6 月 25 号青岛港口或出台相关政策，届时稀释沥青顺利通关 

·认为到司成本不会抬升，不认为有罚款、补税等现象发生 

地炼 G 
·目前认为原料紧张，但仍有缓和的余地，后续海关政策将更加严格。 

·认为今年重油格局整体偏紧，贴水或将维持较高水平 

地炼 H 
·听说 7 月初解决，即使顺利通关，滞留费用+罚款+补税也会抬升原料到司成本 

·该企业表示其原料在港口不让进，罐底子可能会互相影响不同炼厂原料的质量 

表 2 地炼生产情况一览 

➢ 关注指标 详细内容 

地炼 A 
·无配额，常减压装置共计 2套：350+230=580 万吨/年，目前仅开 230 万吨装置，焦化 120 万吨/年，沥

青收率不足 50% 
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·近期通关 14 万吨燃料油作为加工原料（5000 吨加工量/天），沥青产量 2000 吨/天，预计维持生产 1.5

个月，原料不足时会选择降低负荷生产 

地炼 B 

·原主产汽柴，现渐渐以稀释沥青作为原料生产沥青，主要基于稀释沥青进项税可以抵扣汽柴油销项税，

减少部分税收成本  

·目前有 290 万吨原油配额，常减压装置共计 3 套：590 万吨/年，目前仅开 350 万吨装置，汽柴油收率

60%以上，沥青收率 10%附近 

·当前原料紧俏，沥青产量勉强维持在 2000 吨/天，可产至月底 

地炼 C 
·配额 530 万吨，常减压装置产能 500 万吨/年（青州），沥青收率 60% 

·当前因原料问题停车，据悉有 20 万吨沥青现货暂未交付 

地炼 D 
·目前有 300 万吨原油配额，常减压装置产能 350 万吨/年，沥青收率 60% 

·目前，沥青产量 3000 吨/天，10 万吨/月，该企业表示近期东北、西北 90#沥青需求较好 

地炼 E 

·常减压装置 220 万吨/年已拆，配额亦出售，目前仅剩一套小装置，常减压装置产能约 100 万吨/年，收

率情况：沥青 50%，直馏汽油 8%，常压柴油 17%，蜡油 25% 

·目前沥青产量 1000 吨/天 

地炼 F 

·无配额，常减压装置产能 350 万吨/年，沥青收率 50%-60%。产量最高在 5000-6000 吨/天，最低在 2000-

3000 吨/天 

·目前焦化装置开工，原料外采。由于原料紧俏，沥青装置于 4 月停车，开车预计 7 月中旬  

地炼 G 
·无配额，常减压装置共计 2套：200+60=260 万吨/年，汽柴收率 40%，沥青收率 60% 

·目前维持低负荷生产，产量 500 吨/天，70#、90#沥青生产各一半 

地炼 H 

·无配额，常减压装置产能 300 万吨/天。无焦化装置，专门产沥青，收率 58-60%，22 年沥青产量 150 万

吨，地炼第二 

·目前因真空泵存在问题检修，原料已到，预计 7 月复产 

表 3 地炼销售情况一览 

➢ 关注指标 详细内容 

地炼 A 

·以山高及其他贸易商提货为主 

·货物流向山东、山西、陕西、河南、河北、东北，其中山西、河南地区东明石化更有优势 

·定价：参考京博、华龙、金诚 

地炼 B 

·以山东贸易商（50%-60%）提货为主，其中山高 1 个月提 1万吨左右，其余货物多发往东北地区 

·货物流向全国各地，与宝利、亿虎等有合作，其中临淄地区改性供应量占市场总量 1/4 

·防水销售方面，前期防水订货较多（雨虹 1 个月拿 2-3 万吨），导致库存出现累库，近期防水接货较少 

·由于风险较大，中间产品不卖，只卖最终产品（汽柴油、液化气、沥青、双氧水、硫磺、硫酸、石油焦

等） 

地炼 C 

·采销分离＋线下销售，去年销售量 20-30 万吨，今年预计销售量 40 万吨左右，目前冬储货物已经交完，

但还有 20 万吨合同订单未交 

·货物流向山东周边 

·定价：参考周边地炼 

地炼 D 

·以期现（杭实、象石、浙期、中哲、潮涌实业、中基宁波）提货为主，占比 50%，出货量尚可，目前一

天发货 5000 吨，综合一个月发货 10 万吨，认为供≤求 

·由于公司机制问题，无法承担亏损风险，不敢放太多远期货（最多一个月） 

·认为山东货物流向东北、内蒙、新疆、山西、陕西；华东货物流向两广、两湖、华南 

·定价：当天价格当天敲定，跟随山东市场为主 

地炼 E 
·采销一体，一天出货 2000 吨，今年后可增至 4000 吨 

·货卖全国，山东占 2/3，以山高及其他贸易商为主 
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地炼 F 

·以贸易商提货为主 

·日照港进料，货物以陆运形式流向华东，今年由于山东、华东地域价差缩小，优势缩小 

·定价：参考华龙、京博，上午 10：30 定价（2-3 人），下午销售，以 70 号沥青为主 

地炼 G 
·以贸易商（永安、四邦、中基）提货为主 

·货物流向西北、东北地区，目前产≤销 

地炼 H 
·货物主要流向东北，西北占小部分 

·会放远期货，但以冬储为主 

表 4 地炼库存情况一览 

➢ 关注指标 详细内容 

地炼 A 
·库容 6 万吨，5000 吨储罐 5个，10000 吨储罐 4-5 个（部分放渣油） 

·目前库存低位 

地炼 B 
·厂库库容 7 万吨，储罐 14-15 个 

·目前刚刚复产，无库存 

地炼 C ·库存低位 

地炼 D ·1-2 成库存存储 90 号沥青，1-2 成库存存放半成品 

地炼 E ·库容 30 万吨 

地炼 F ·库容 10 几万吨，部分储罐存放其他产品 

地炼 G 
·新厂区库容 30 万吨，老厂区库容 5 万吨，港口还有少量库容 

·库存低位 

地炼 H ·库存低位 

表 5 地炼对沥青需求的看法 

➢ 关注指标 详细内容 

地炼 A ·从出货量来看，近期需求在恢复，炼厂暂无库存压力，产销平衡，价格难以走低 

地炼 B 

·目前现货市场成交差，无期现套利机会，市场通常不会选择赌单边 

·政府资金不足，地方有预算但未拨款，去年部分回款仍没回完，开发商资金不到位 

地炼 C 
·基建环比好转，同比较差，但整体好于房地产 

·需求端挖机小时数数据不够准确，工地挖机不一定实际作业 

地炼 D 

·目前看来，项目资金不足，开发商垫资信心不足 

·后续看来，十四五收官赶工可能性较大，对明后年需求较为乐观 

·非标品看来，90 号沥青需求转好（6 月-10 月中旬），90号、70 号沥青价差打开 

·沥青另类需求方面，用沥青调焦化料、烧火油（主要用来做玻璃，加热二氧化硅）情况较为突出 

地炼 E ·目前市政处于缺资金但有项目阶段，以存量为主，新项目偏少民营项目回款较弱，回款率不足 10% 

地炼 F ·炼厂屯库存解读为看多后市，大量预售则是看空后市；同时认为市场 5 月份防水市场拿货较多 

地炼 G ·目前北方需求基本未曾动工，因 10 月份东北、河北地区无法施工，7、8、9 月或迎来小旺季 

地炼 H 

·上半年疫情对财政影响较大，虽然河北目前仅一家地炼在生产，但需求更差，故河北价格难以走强，认为

后续产量上行后，沥青有降价空间 

·下半年认为政府会给到资金支持，以执行前两年计划项目为主，需求环比好转 

 

二. 终端+贸易见闻——山东 



 
 

盛达研究院 

 

 
 

表 6 终端 A 产、销、存、订单情况一览 

➢ 关注指标 详细内容 

生产 

·整个集团分为 X、Y、Z 三块，工贸一体，有自己的加工厂 

·加工厂加工 SBS 改性沥青，10 个罐 6 万吨，两个罐一天开满不停 2500 吨，沥青罐一车 30 万吨左右 

·70 号沥青深加工费用 600 元左右（包含人工电费改性剂，其中改性剂价格 450 左右，价格实时波动，改

性剂使用量 4-5%） 

销售 

·山东道路市场一年用 150 万吨左右。山东的高速市场 80~90%之间是终端 A 投资的，其余为葛洲坝、中铁

建等集团投资 

·整个集团每年销售 350-400万吨，其中 50 万吨自用于高速项目（不含地方工程），50 万吨进入省外贸

易项目，剩下 200-300 万吨为其他贸易商拿货 

·X 销售量 110 万吨左右，与中石化、京博合作较多，其中京博对终端 A 的供应量在 30%-40%，以长协为

主，一次采购量基本 10 万吨起 

·定价模式：全集团统一定价 

库存 
·X 库容 6 万吨，Y 库容 8 万吨，后续计划收购博昌物流库容 10 万吨，存储基本不对外开放 

·库存维持基本供应量，剩下的看行情判断，目前库存正常水平 

订单 

·高速项目进展顺利（前两年立项的项目，按计划进行中），山东高速路 8000 多公里，选最差的 1000 公

里（1/10）每年都要养护，养护体量 10 几万吨 

·市政等地方公路今年资金问题尤为严重，同比不如往年，但其中像青岛、济南，市政道路未受明显影响 

·增量项目很少，存量项目不少，但小一些的民营市政缺少垫资（通常是先干活后拨付，去年政府拨付

2%-5%算比较多的） 

·防水市场受房地产影响明显，受资金影响的下游占 30%以上 

·GDP 数据尚可主要是因为去年基数太低 

 


