
 

沥青怎么涨？怎么跌？ 

【导语】 

沥青盘面自 2 月初回落以来，受限于供需双弱的现实，一直处于 3700-3900 元/吨区间震荡，迟迟未走出趋势性

行情，近期主要矛盾主要集中在产量端：3 月份高排产与原料收紧预期。3 月 2 日，BU2306 合约增仓（5W+手）上

行，终收 3874 元/吨，涨幅 2.46%。本文主要分析盘面今日涨幅成因以及未来将何去何从。 

一、3 月 2 日涨幅解读。 

1.原料端。 

（1）委内瑞拉原油出口量持续收紧。截至 2023 年 3月 1 日，数据显示委内瑞拉 3 月份近半数原油出口至印度

（原为出口至美国后流入部分中国），且下图可以看出出口至中国马瑞原油量于 22 年底骤减。综合来看，红绿拉扯

行情真实的反映出市场对于原料紧缺这件事分歧较大。多头的逻辑在于：原料紧缺导致稀释沥青升贴水持续上涨乃

至缺货→沥青原料成本不断抬升→抑制二季度沥青产量来实现。 

 

（2）稀释沥青港口库存量有限。截至 2023 年 3 月 1日，稀释沥青港口库存 144.4 万吨，较上周下跌 5 万吨或

3.35%，其中东北地区 37.4万吨，山东地区 97 万吨，浙江地区 10 万吨。以目前稀释沥青港口库存量来看，仅够支

撑 3 月份炼厂产量，山东地区港口库存已低于平均水平。若 4 月份原料持续紧张，稀释沥青港口库存消耗殆尽，可

能出现以下两种情况：1.炼厂出沥青成本将大幅增加，炼厂综合利润压缩至零值以下；2.部分燃油以及伊朗轻油等

需要稀释沥青掺炼才可出合格产品，且沥青收率较低，届时沥青产量大概率接近 2020 年同期水平，结合当下较低

的社会库存，出现供不应求的市场现象。 
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2.成本端“老大哥”原油持续走强。 

 

成本端来看，海外宏观及极端事件因素影响趋于稳定，布伦特原油价格回落至【80，90】美元/桶区间，2 月份

油价相对沥青偏强，近两日沥青以修复裂解价差补涨为主。 

3.市场消息面。 

日内部分市场消息或提振盘面：（1）卓创中石化排产（57 万吨）低于隆众（66 万吨）、百川，预计 3 月份高排

产无法如期落地；（2）地炼稀释沥青合同毁单；（3）主营减产 5 万吨。上述消息尚未证实，且影响较为有限，仅供

参考。 

二、 盘面未来走势路径推演。 

月度视角来看，着重关注供大于求的现实情况。供应端，市场今日传言 3 月国内炼厂排产计划或将难以兑现，

据百川资讯消息称：目前各厂家仍按计划生产，暂未有减产计划，当前仍属 3 月之始，目前言说后期国内沥青市场

供应情况仍为时尚早；需求端，目前刚需尚未明显复苏，仅以备货和投机需求为主，3 月份预计库存将持续累库，

幅度环比二月份持平。 
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季度视角来看，基于 4 月份炼厂原料不足的问题尚未解决，而刚需又将在二季度末逐渐复苏，沥青供需格局将

由弱平衡转为紧平衡。结合下图，社会库存仍位于季节性最低位，一旦出现供不应求局面，将会带动沥青走出较为

流畅的上涨行情。 

 

三、策略建议。 

1.方向判断： 

经历这波上涨行情后，山东基差目前位于-174 元/吨（+93），季节性中低位，基于月度视角判断，沥青基差将会

以现货价格持稳，期货价格回落的方式被动走弱，原因如下：第一，在高利润的推动下，3 月份高产量预期逐步得到

兑现。第二，市场可流动货源不多，且今日地炼品牌小幅涨价 10-20 元/吨。 

炼厂：作为炼厂，在目前利润尚可的情况下，若当前市场现货接受度较弱，可以选择介入期现正套，在可以选择

交货的情况下，风险相对较小。 

贸易商：相比于炼厂，贸易商会面临两种风险：1.提货困难；2.注册仓单不畅；若前期点价合适，手中持有现货

的情况下认为-200 元/吨介入正套有较大盈利空间，以期走强至平水附近。 

2.风险点：（1）两会政策预期提振基建属性；（2）原油突破 85 美元/桶继续上涨 
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