
2023年沥青年报：稳中求进
主讲人：刘威辰

www.sdfutures.com.cn



2

CONTENT

目录

1 沥青2023年行情复盘

2 沥青2024年市场展望



3

沥青2023年行情复盘
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2023年BU和Brent价格关系走势

BU主力 Brent(右轴)

2023年最低价：
3477元/吨

故事三：
基本面弱平衡
委内原油解禁故事二：

原油主导下的
上涨行情

资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【相对安全的品种——沥青】

故事一（1-7月）：
稀释沥青通关困难

2023年最高价：
4009元/吨
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【上半年主要矛盾】

上半年

稀释沥青
报关困难

主要
影响
因素

油价高位回落 炼厂利润修复

俄乌战争影响告
一段落后，上半
年的布油油价由
2023年年中的120
美金/桶高位一路
下跌至【70，85】
区间。

炼厂生产意愿尚可

上半年利润区间维
持在【0，600】，
均值300元/吨。

2023年上半年累
计产量同比增加
31%。

宏观
角度

防疫常态化 沥青需求回暖

1-6月需求累计同
比增加13%。

库存迅速累库

库存在1-5月快速
累积，达到年内
高位。

二季度起从
生产源头影
响产量
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【下半年主要矛盾】

下半年

供应增速>
需求增速

主要
影响
因素

油价小幅反弹 炼厂利润压缩

战争+减产双重
影响，油价由
上半年的【70，
85】区间到
2023年7月上涨
至【75，95】
区间。

炼厂产量受影响有限

下半年利润区间
维持在【-500，
0】，均值-200元
/吨左右。

炼厂利润恢复，
炼厂生产意愿增
加，但滞后1-2个
月，皆处于季节
性中高位水平。

宏观
角度

市场反馈资金不
到位，回款困难，

信心较差

沥青需求不及预期

6-11月消费量转
好，但不及旺季
预期。

库存去化幅度放缓

下半年库存去化至季节性低位，但
并不是因为需求向好，而是由于年
初库存量较少所致。

（无配额的炼厂）
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【故事一：原料问题一波三折】

3月多头逻辑在于：稀释沥青升贴水持续上涨→沥青原料成本不断抬升→抑制二季度沥青产量；委油进

口减少对产量的影响发生在4-5月份（45天左右的船期）。

4月空头逻辑在于：原料紧缺对沥青供应的影响有至少2个月的时间差，沥青2306合约上，沥青供需格

局将从紧平衡向弱平衡状态转变；对于空头逻辑中的供需结构转变，除了供应快变量加码，需求不佳也是

不可忽视的要素。
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【故事二：原油主导下的上涨行情】
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◼ 注释：

稀释沥青报关困难的问题告一段落，炼厂复工

复产，产量增速远大于需求增速，7-9月份库存去

化幅度近五年最缓，供需错配限制了沥青的上涨高

度，4000元/吨成为2023年难以突破的门槛。
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【故事二：利润出现明显缺口】
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22年沥青产量和利润关系
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◼ 注释：

有配额的炼厂产量并未受到影响，无配额炼厂

亦有前期通关的低价原料支撑，故短期内产量仍维

持上升趋势。
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【故事三：委内瑞拉解禁，沥青原料分流】
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◼ 注释：

    1. 2023年中国稀释沥青港口库存维持中低位水平，

基本处于供需紧平衡状态；

    2. 稀释沥青进口两度受限，一是上半年4、5月份报

关严格导致进口量下降，二是下半年11、12月委内瑞拉

原油被国际市场分流，产生源头上的缺失。

库存表现
仍然紧张
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【故事三：原料远期贴水连续上升】
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◼ 注释：

    1.稀释沥青原料量少+价高：稀释沥青12月贴水市场报价-14美金/桶，1月贴水市场报价-9到-11美金/桶，2月贴水

市场报价或继续走高，贴水每提高1美金对于无配额炼厂理论利润的压缩在50元/吨附近。

    2.原油四季度下跌近20美金/桶，目前处于75美金/桶附近，无配额炼厂利润修复有限。
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【冬储故事：来得早，来的少】

年份 开始时间 冬储价格（元/吨） 预估体量（万吨） 布伦特原油（美元/桶） 基差（元/吨） 理论利润（元/吨）

2018年 12月末 2700-2950 60 58 100 367

2019年 12月底和次年初 2800-3100 300 65 0 -31

2020年 11月中下旬 2100-2400 200 50 -250 -19

2021年 12月中上旬 2700-3000 140 74 -200 19

2022年 12月中上旬 3200-3300 200 80 -180 200

2023年 11月下旬 【3400，3500】 【100，150】 【75，85】 【-250，-150】 【-400，-200】

72, 57%20, 16%

20, 16%

10, 8% 4, 3%

沥青2023年冬储分布分价格（元/吨）

3400 3430 3450 3480 3600

（数据统计截至2023年12月上旬）

32%

0%

24%1%

16%

24%

3%

沥青2023年冬储量分布分炼厂

京博 科力达 弘润 汇丰 胜星 鑫海 凯意
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沥青2024年市场展望

2
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【2024年沥青交易点】

23年核心交易点 24年潜在交易点

稀释沥青通关困难
委油被分流，稀释沥青

从源头上偏紧

炼厂利润差VS下游需
求、资金不足

成品油利润不佳

沥青盘面价格区间
3477-4009元/吨

沥青盘面价格区间
3000-4000元/吨

成品油作为炼厂利润的大头，对沥青产量影响较大，在原
料价格高企与需求转弱的双重压力下，炼厂降低负荷成为
进行时，后续降负情况大概率沿以下三种方式进行：
1. 打空转：部分炼厂考虑到装置开停成本较大，尤其是
冬季一般不会轻易停工或检修，当综合利润持续下降，生
产负荷降低到一定程度后，可能会选择机器空转（只进油，
不加温），但往往空转不宜维持太长时间。
2. 降到最低负荷：最为常见，仅仅供应已售合同量，长
此以往，供应会有一定收紧，但预计不会影响整体市场的
货源供应。
3. 关停部分装置：结合生产以及出货计划，选择关停利
润较差的部分装置，例如焦化装置等。

沥青价格区间重心上移成为不争的事实。
上方区间：基于近两年油价大幅波动下的实际情况，4000元/吨的价格是沥青下游所能接受的极限，

向上突破的空间有限，难度较大。
    下方区间：若油价处于60-70美金/桶区间，考虑到基本面对于沥青的扰动，沥青价格大概率位于
3000-3300元/吨。
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【原料：委内解禁后可能的影响】

炼厂利润被压缩

有配额炼厂配额生产

无配额炼厂拓展原料品种

委内解禁
中短期 委内瑞拉原油被

国际市场分流
稀释沥青贴水报价

逐月抬升

一、配额原油（委内的油最便宜）
1. 马瑞：量最大，收率60%
2. 波斯坎：量少，但更重更便宜，收率65%
3. 拉纳
4. 加拿大的冷湖：收率50%
5. 巴士拉重：收率40%
6. 科威特
7. 卡斯提拉
8. 伊重、沙重
二、非配额原料
1. 稀释沥青：掺杂稀释剂，收率50-55%
2. 5-7燃料油：委内98燃料油收率70%；伊朗280燃料油
收率40%
3. 其他燃料油：伊朗pars，收率40%，但沥青指标不合
格，需进一步调和；索鲁士，进口量10-20万吨/月
4. 其他重油：伊朗原料以此名义通关

5. 内贸原油：海油、胜利油（地炼较少），辽河稠油等

转为原料格局重塑下的炼
厂生存问题，配额挤压单
套，主营重质化原料挤占
地炼（定价权转向主营）

上半年炼厂产量偏紧

地炼或
将通过
主营获
取原料
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【原料：委内解禁后可能的影响】

◼ 注释：

    1.委内瑞拉原油产量：80万桶/日。

    2.委内瑞拉出口中国原油量：委内原油30-35万

桶/日，折160-170万吨/月；掺上稀释剂等进口至中

国预计200万吨左右。后续预计会被国际市场分流15

万桶/日左右（折75万吨/月），炼厂可能用新加坡

380高硫燃料油来弥补委内瑞拉沥青料的缺失。

    3.委内瑞拉解禁后国际市场重质资源缓解，表

现为欧美弱，新加坡强。利多沥青（沥青料减少的

角度）利空燃油（重质油增多的角度）。
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【利润：油票分离逐渐成为过去时】

票油分离：一般是指发票跟实际买油的企业不一致。 成品油市场存在大量不开票交易的现象（例如个人

加油不要发票），将这些未开票收入的发票开具给需要抵扣的企业，以减少税款。

    2022年底税务问题进一步规范化后，个别炼厂利润相较于往年下降200-300元/吨，汽柴油价格降低对于

炼厂开工的影响将更加明显。若常减压利润整体环比走差，或带动2024年初沥青产量走弱。
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【产量：中国沥青产能增速持稳】

◼ 注释：

a. 考虑到新增产能以及预计淘汰产能，预计24年产

能将以持稳为主。

b. 我国沥青产能过剩现象较为显著，尽管沥青产能

基数很大，但沥青产能利用率较低，沥青年产量

不及产能50%。
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2013-2023年中国沥青产能增速变化
沥青产能 产能增速

新增投产企业 沥青产能 计划投产时间

海科瑞林 100万吨/年 2024年

山东昌邑 100万吨/年 2024年

河南丰利 100万吨/年 目前日产3000吨

产能退出企业 沥青产能 退出时间

辽宁龙宇 60万吨/年 2024年

重庆龙海 60万吨/年 2024年
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资料来源：Wind、百川、钢联、盛达期货研究院

【需求：道路消费转弱，防水消费尚可】
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【需求：2024年需求预计稳中求进】

新增道路里程

既有道路
翻新养护

道路需求

重卡销售量

货物周转量

超载

资金/投资情况

政策影响
（宏观）

新增专项债

收费公路专项债

交通固投

天气因素

施工

极端天气

摊铺机销量

压路机销量

降水情况

高温/严寒

沥青需求情况

正相关

中性/不确定

中性/不确定

利多

利空
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【需求：套保投机需求或减少】
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◼ 注释：

    虽然油价位于高位，但受到需求的抑制，现货价格

难以突破3900元/吨的顶部，整年走势趋于稳定，山东基

差的底部由300元/吨变为如今的200元/吨，压缩了期现

商套保的利润空间。随着市场交易的愈发成熟，预计

2024年基差给到机会的次数将更少，时间更短。
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1公里二级公路造价

1、工程量路基宽度=12

2、路基和路床土石方填筑厚度一般1.2米，6%灰土单般50元/m³，考虑

放坡，土方造价=50元/m³*（12+3）宽度*1.2米厚=900元。

3、底基层10%灰土， 70元/m³，底基层造价=70元/m³*（12+2）宽度

*0.2米厚=196元。

4、水稳基层一般180元/m³，底基层造价=180元/m³*8.6米宽*0.3米厚

=464元。

5、沥青砼一般1200元/m³，底基层造价=1200元/m³*8米宽*0.1米厚

=960元。

6、土方开挖外运一般8元/m³，开挖造价=8*（12+2）宽度*0.6米厚=67

元。

合计造价：900+196+464+960+67=2587元/米。

二级公路一公里造价：2587元/米*1000米=2587000元

1公里高速公路造价

中国高速路造价3-7千万元/公里，每百公里收费

0.9至1.5美元。据“中国公路网”说法，地势平

坦处1公里高速路约需资金3千多万元，山区则高

达7千多万元，普通山区则在4千多万元。

1公里乡村公路造价

人工材料机械按中等计算，预算造价25-30万元每

公里，预计到包工头手里的15万元每公里。这里

的价格基本是打混凝土的价格，不含土路基挖填。

修建一条路的成本是多少呢？（影响造价多少的因素很多,它由路线所处地理位置、路面、路基构造、桥梁
多少、当地主要原材料价格等等因素而定，所以下面只在一般情况下进行探讨。）

【需求：定量分析】
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一公里二级公路

花费：258万

沥青花费：5.76万

一公里高速公路（四车道）

花费：3000-7000万

沥青花费：650*3000≈200万

一公里乡村道路

花费：25-30万

水泥混凝土花费：大约10万

【需求：定量分析】
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【需求：定量分析】

◼ 注释：

 公路总里程与养护里程呈现逐年上涨态势，其中公路里程增速与养护里程增速与沥青消费增速呈明显正相关关系；

  2024年作为十四五收官倒数第二年，预计沥青道路+养护增速接近4%。
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【进出口：预计出口量小幅增加】

◼ 结论：

    1. 2024年预计中国沥青进口量减少。一方面国内沥青供应增加，竞争优势显现，另一方面进口沥青与国内

沥青价格长期倒挂，或抑制进口商整体进口积极性。

    2. 2024年预计中国沥青出口量增加。未来国内沥青整体供应增加，产能过剩或逐渐显现，出口力度或有增

加。
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【库存：高起点但累库幅度有限】
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◼ 结论：

    2023年沥青库存起点较低，虽然累库幅度尚可，但

仍受到原料问题扰动。

    2024年沥青库存起点环比变高，但受到沥青料被分

流以及利润同比较弱的影响，预计累库幅度较为缓慢。
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【平衡表：2024年平衡表预测】

时间 2024/1E 2024/2E 2024/3E 2024/4E 2024/5E 2024/6E 2024/7E 2024/8E 2024/9E 2024/10E 2024/11E 2024/12E

期初库存 300 320 370 415 455 490 518 498 453 398 321 270 

国内产量 219 188 245 255 261 270 290 323 333 315 285 251 

进口量 23 26 30 35 24 27 23 32 29 24 26 20 

出口量 2 7 5 4 5 3 9 4 5 4 5 5 

消费量 220 158 226 246 245 266 324 396 412 412 356 262 

期末库存 320 370 415 455 490 518 498 453 398 321 270 275 

过剩量 20 50 45 40 35 28 -20 -45 -55 -77 -51 5 

库销比 145.3% 234.5% 183.72% 184.8% 199.6% 194.8% 153.5% 114.3% 96.5% 77.9% 75.8% 105.0%

产量同比 9.6% -8.9% -5.8% -7.7% 4.0% 4.1% 3.6% -2.1% 5.9% 6.2% 2.5% 1.5%

消费同比 32.6% 2.9% 0.8% -7.0% 2.5% -13.3% -5.1% 6.2% 12.8% 7.4% 12.9% 7.9%

产量累计同比 9.64% 0.22% -2.13% -3.77% -2.14% -1.03% -0.28% -0.58% 0.28% 0.93% 1.08% 1.12%

消费累计同比 32.61% 18.34% 11.13% 5.18% 4.57% 0.53% -0.60% 0.62% 2.45% 3.13% 4.11% 4.39%

◼ 结论：

    1. 沥青盘面交易节奏加快，基本面角度来讲，仅仅未来交易1-2个月平衡表，甚至个别数据以及市场信息成为短

时的交易动机。

    2. 2024年沥青产能仍然过剩，但上半年预计原料问题又将成为最大炒作点，沥青产量增长幅度有限，减量预计

集中在单一型中小炼厂。

    3. 2024年作为十四五的倒数第二年，沥青需求预计于旺季稳步增长，重点关注资金的落实情况。

    4. 综合来看，年底及一季度库存将维持累库，累库幅度有限，整体供需结构偏紧，24年基建投资与开工节奏或

将后置，上半年预计会以供需错配的形式给到机会。
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资料来源：Wind、钢联、盛达期货研究院

【策略：2024年中期策略】
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◼ 结论：

    1. 单边：走出趋势仍然需要基本面与原油端共振，由于缺少配额的炼厂远期利润并未实质性好转，在油价低位

区间关注上半年因产量偏紧的多头机会。

    2. 月差：1月底之前为月差筑底过程，若给到合理位置，年后可能会交易原料昂贵以及需求向好的预期，且期现

商未解套，市场货物流动性不足，关注正套机会。
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