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01 2024年上半年沥青、燃油行情复盘

—— FU基本面强于BU、LU

02 2024年下半年沥青、燃油行情展望

—— 绝对价格重心下移
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01 2024年上半年沥青、燃料油行情复盘

—— FU基本面强于BU、LU



4上半年沥青、燃油价差与原油价格走势复盘

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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2024年上半年Bu和Brent价格关系走势
Bu期货 Bu现货 Brent连续（右轴）

一季度：原油上升趋势，委油制裁风
云，沥青供应由配额原油+掺炼支撑，
需求处于淡季，库存累积。

二季度：原油下降趋势，解除制裁后原料恢
复周期较长，叠加炼厂利润受限，沥青供应
偏紧，需求仍未恢复至旺季水平，库存高位。

2024上半年低点
期货：3505元/吨
现货：3500元/吨
油价：77.4美元/桶

2024上半年高点
期货：3828元/吨
现货：3720元/吨
油价：90.5美元/桶

◼ 关注点1：委内瑞拉原油重新被制裁

◼ 关注点2：库存迟迟未见去化，不符合季节性预期



5上半年油品产业链强弱复盘

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

◼ 关注点3：高硫燃料油基本面偏强，挤仓逻辑蠢蠢欲动

◼ 关注点4：时间维度上，BU、FU、LU价差强弱关系走势
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基本面强弱：FU>LU
最高点：-590元/吨

基本面强弱：FU>BU
最低点：91元/吨

一季度基本面强弱：LU>BU 二季度基本面强弱：BU>LU
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6关注点1 — 委油被制裁，地炼供应受利润制衡 

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

◼ 地方炼厂：利润历史低位，地炼产量受限

    2024年委内瑞拉解除制裁后，沥青原料被国际市

场分流，稀释沥青升贴水由2023年10月18号的-22美

金/桶变成如今的-12美金/桶附近，这也导致了沥青

型炼厂马瑞到司成本不断升高，但产成品产值缺受限

于需求，价格处于相对低位，炼厂生产意愿下降。
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7关注点1 — 对主营无影响，主营炼厂供应托底 

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

◼ 主营炼厂：汽柴油利润尚可，主营产量持稳

2024年上半年，原油价格重心上移，位于75-95

美金/桶区间，导致汽柴油利润整体不及去年同期，

但利润仍然相对稳定，主营炼厂仍是以计划生产为主，

对沥青上半年产量起到了托底的作用。
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8关注点1 — 总供应呈现下降趋势 

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

◼ 总供应：主营产量持稳、地炼产量下降

海关数据显示，2024年4月进口沥青总量为36.5

万吨，环比增加7.0万吨，增幅23.6%；1-4月累计进

口总量120.7万吨，累计同比增加10.8%；

总供应来看，今年1-6月累计产量1324万吨，去

年1-6月累计产量1441万吨，今年上半年累计产量下

降117万吨左右，远不及季节性水平。
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2024年 进口

日期 当月 环比 同比

1月 27.0 6.5% 17.3%

2月 27.7 2.4% 2.9%

3月 29.5 6.6% 22.0%

4月 36.5 23.6% 4.7%



9关注点2 — 库存高位且去库节点一延再延 

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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2020 2021 2022 2023 2024 ◼ 总库存：去库节点拖至下半年

炼厂库存由于冬储等原因，前期去化较为顺畅，

目前压力不大；而社会库存则由于下游需求迟迟未见

恢复，持续累库至历史高位；

    总库存来看，上半年累库幅度和高度皆对价格有

一定压制。



10关注点2 — 库存主要集中在华东、华南地区 

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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◼ 区域库存：华东、华南地区库存压力大

山东地区需求率先于南方地区恢复，且前期价格

相对低位，库存压力不大，出货较为顺畅；

华东、华南地区，由于前期价格较高，且主营等

炼厂产量尚可，出货不畅导致目前库存压力较大，炼

厂执行量价优惠政策提振出货量。



11关注点2 — 累库结果推出需求逐步证伪 

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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◼ 总需求恢复情况不容乐观

周度数据视角下，2023年上半年大小样本重交沥青出货量重心在42万吨左右，而2024年上半年出货量重心

下移至28万吨附近，环比下降约14万吨，出货情况不及往年同期；

月度视角下，今年1-6月累计消费1229万吨，去年1-6月累计消费1354万吨，今年上半年累计需求下降125万

吨左右，远不及季节性水平。

2023年上半年

2024年上半年



12补充 — 沥青上半年持仓、成交情况  

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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◼ 持仓、成交：逐年萎缩、分散至其他合约

2024年上半年沥青主力净多持仓与主力合约价格

走势较为一致；上半年主力合约BU2406持仓量与成交

量仅为去年的1/2左右，且季节性来看，近三年来沥

青主力合约持仓与成交量逐年递减，呈现萎缩态势。
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数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

关注点3 — 上半年高硫基本面>低硫基本面 

近月有挤仓可能高硫海外需求旺季预期

新加坡燃油库存低位

沙特发电增量

俄罗斯及中东出口偏低 高硫供应相对紧张

炼厂原料库存高 消耗前期库存

炼厂即期利润差

+

刚性
需求

投机性
需求↓

装置开工负荷降低

炼厂购买意愿差

原油上升趋势【75→90】

强基差

仓单低位

高硫上半年趋势
性上涨行情

相对油价
表现偏强

供需格局紧平衡

+

低硫上半年随油
价抵抗式上涨

科威特发运持稳、中国炼厂增产

船燃需求未见起色

供需弱平衡

高硫基本面逻辑梳理：
高硫燃料油基本面紧平
衡，俄罗斯发运减少+
中东净出口减少+海外
发电需求旺季预期+新
加坡燃油库存低位。

低硫基本面逻辑梳理：
低硫燃料油估值区间震荡，基本面弱平衡，
国内第二批低硫出口配额同比增加，国内
低硫供应仍存压力，船燃需求较差，新加
坡低硫累库。



14关注点4 — 沥青相对油价表现偏弱  

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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◼ 价差：6-9月差维持50点区间震荡，裂解价差4月中旬出现拐点

月间价差：2024年上半年对于沥青月间价差的交易空间再度被压缩，仅仅处于-30元/吨到20元/吨区间震荡。

裂解价差：由于沥青裂解价差基本与油价走势相反，其拐点也是油价拐点，但从其强弱关系来看，沥青价

格明显弱于原油价格波动。
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02 2024年下半年沥青、燃料油行情展望

—— 绝对价格重心下移



162024年下半年 — 核心关注点发展趋势 

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

关注点 发展趋势

关注1：委内瑞拉原油重新被制裁
不会持续；4月18日委内被重新制裁，原料问题告一段落，中国市场可以正常购买使
用稀释沥青，但成本偏高（目前6月份关前贴水-12美金/桶附近）。

关注2：库存迟迟未见去化，不符合季节性预期
预计持续至6月底，正式进入连续去化阶段，但库存总量较高，消化时间周期预计要
到沥青需求旺季来临。

关注3：高硫燃料油基本面偏强，挤仓逻辑蠢蠢欲动
预计持续7月底，OPEC+稳产主导的高硫重质资源偏紧格局延续，但高硫燃料油深加
工经济性走弱制约其裂解价差上行空间，预计裂解价差延续高位震荡。

关注4：时间维度上，BU、FU、LU价差强弱关系走势 基本面强弱关系会持续；BU、FU基本面仍将强于LU，短期内以震荡为主。

关注5：地缘政治扰动成本端 关注巴以冲突等事件对于油价的影响。

关注6：沥青区域价格结构变化
由于南方库存压力较大，2024年沥青山东地区与南方地区区域价差迅速缩小，南方
批量优惠政策一定程度上限制了山东地区价格涨幅，预计还会维持1-2个月。

关注7：沥青供需双弱格局能否持续
供应上，炼厂若于75-80美金点价部分低价原油，后续将有个别月份有一定增产；需
求上，旺季施工一定会出现，但整体需求预计不及往年。



17关注点3、4 — 高硫燃料油基本面强势 

数据来源：盛达期货研究院、京博共享中心
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18关注点3、4 — 高硫燃料油预计仍将偏强 

数据来源：盛达期货研究院、京博共享中心
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供需紧平衡→供需偏紧平衡

稀释沥青到
港增加，预
计影响5-7月

装置开工负荷维
持在50%+水平

炼厂进料
需求下降

供需紧平衡

燃油掺炼比例↓

燃油用量小幅↑

俄罗斯以
及中东供
应仍偏紧

0

150000

300000

450000

600000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

SHFE：燃料油：期货库存

2020 2021 2022 2023 2024

-20

2.5

25

47.5

70

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

新加坡高硫380贴水

2020 2021 2022 2023 2024



19关注点5 — 以史为鉴看巴以冲突对油价影响 

数据来源：盛达期货研究院、京博共享中心

战争名称 持续时间 交战原因 交战双方 战争结果

第一次中东战争 1948.5.15-1949.3.10 阿拉伯国家反对以色列建国 阿盟，巴勒斯坦；以色列 以色列获胜，划分巴以停火线

第二次中东战争 1956.1029-1956.11.7 争夺苏伊士运河 埃及；英法联军、以色列 英国、法国、以色列军事上获胜

第三次中东战争 1967.6.5-1967.6.10
阿拉伯国家和以色列的多重

矛盾
埃及、叙利亚、约旦等阿拉伯国家；

以色列

以色列获胜，占领了埃及的西奈半岛、叙
利亚的戈兰高地、约旦河西岸地区、耶路
撒冷以及约旦所管辖的地区及加沙地带

第四次中东战争 1973.10.6-1973.10.26
埃及和叙利亚试图夺回西奈

半岛和戈兰高地
埃圾、叙利亚；以色列 以色列军事上获胜，埃以双方停火和谈

第五次中东战争 1982.6.6-1982.9.29 以色列希望消灭巴解组织 叙利亚、巴解组织；以色列 以色列战术获胜，但末能消灭巴解组织



20关注点5 — 以史为鉴看巴以冲突对油价影响 

数据来源：盛达期货研究院、京博共享中心

影响 对油价影响程度

直接影响
直接影响几乎没有，巴以冲突并不能简单的与历史上的中东局部战争进行类比，比如海湾战争、伊拉克战争等，
上述战争直接在原油主产区爆发，在这一点上，巴以冲突则存在显著区别。以色列和巴勒斯坦都不是主要的石
油生产国，但位于全球最关键的中东产油区。

间接影响

1.以色列和巴勒斯坦以及相邻周边地区都不是主要的石油生产国，但位于全球最关键的中东产油区。
2.中东是伊朗和沙特阿拉伯等世界上一些主要石油生产国的所在地，也是霍尔木兹海峡等重要过境路线的所在
地，后者被誉为世界最重要的“石油咽喉要道”（极端假设下，伊朗可能会对任何直接挑衅作出回应，封锁霍
尔木兹海峡，油轮每天通过该条水道运送近1700万桶原油和凝析油）。
3.市场的担忧在于，如果冲突进一步升级，可能威胁到周边更广泛的石油资源国。中东战争多次成为全球能源
危机的导火索，巴以冲突若扩及伊朗甚至美国，则原油供应及油价将受剧烈影响，未来需要注意的是伊朗石油
供应量的变化。

补充 其他冲突及战争对油价走势的影响：普遍规律是情绪端溢价先行，短线为油价带来3-10美金脉冲式涨幅。



21关注点6 — 区域价格结构转变原因 

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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◼ 结论：由于库存压力，华东、华南价格平水山东

华东、华南地区价格于二季度平水山东地区，主要是由于南方沥青库存压力较大，炼厂实行批量优惠政策；

后市来看，南方将迎来梅雨天气，持续影响施工情况，需求对于价格的负反馈持续存在，将会限制期现货价格随

油价反弹的高度。



22关注点6 — 区域价差缩小维持多久  

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

◼ 结论：库存变化幅度放缓，库销比降低，预计三季度区域价差仍将维持低位

1. 库存变化幅度来看，三季度预计库存变化幅度仍将放缓，四季度（旺季前夕）进入常规去化周期；

    2. 库销比来看，上半年库销比位于相对高位，主要是由于库存量过大，销售不畅所致；下半年随着旺季到来，

库销比随季节性下降，但由于库存总量大的影响，预计三季度库销比仍将处于相对高位。
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数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

◼ 结论：主营产量持稳、地炼产量修复有限

1. 上半年随着油价以及贴水的上涨，稀释沥青炼厂生产成本不断抬升；下半年随着委油被重新制裁，稀释沥青

贴水下降，预计对成本形成一定负反馈，利润最差的时期已经过去；

    2. 后市来看，主营炼厂生产预计较为稳定；地炼方面，由于6月上旬油价给到80美金/桶以下的低价区间，炼厂

综合理论利润修复至季节性中位，炼厂预计在1个月后产量会有所增加，但由于炼厂库存压力存在，总量预计不及去

年同期。

关注点7 — 产量难以达到往年水平 

-40

-30

-20

-10

0

2000

3000

4000

5000

6000

21/06 21/12 22/06 22/12 23/06 23/12 24/06

稀释沥青到司成本与关前贴水走势

马瑞到司成本 关前贴水



24

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

◼ 结论：资金对于道路需求的支撑有限

当月值来看，2024年上半年地方政府专项债资金下发处于季节性低位；累计值来看，上半年资金累计仅仅接近往

年的二分之一。市场消息称下半年地方政府专项债下发力度增加，但若达不到往年水平，在沥青价格3500元/吨附近

的相对高点，对于沥青的需求推动十分有限。

关注点7 — 专项债资金下发不足 
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数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

◼ 结论：道路方向无施工赶工压力

目前来看，十四五规划中，2021年与2022年已经累计完成56.21%，2023年在市场普遍反馈需求较差的情况下即使

给到15%（近20年最低值）的完成度，那么前三年已经完成高速规划的70%+，还剩不到30%，2024年与2025年每年仅需

完成不到15%。由此可见，接下来的两年中高速路修建施工压力较小，对沥青整体需求的支撑较弱。且近年来道路资

金建设资金下发放缓，以建设完成重点项目为主，新增公路里程增速预计放缓。

关注点7 — 整体需求悲观，旺季仍有赶工 
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262024年下半年 — 基差或已见顶 

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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◼ 结论：沥青基差、库存拐点出现

沥青基差处于持续走强状态，一季度期现货价格同涨，现货跟涨明显，二季度期现货价格同跌，期货价格下跌更

为明显；目前沥青基差已经回归，后市来看，盘面价格或会交易旺季预期，带动沥青基差下行；

    基差作为库存的领先指标，库存预计也随基差见顶，进入缓慢去库周期。



27平衡表（沥青）— 6月份缓慢去库

2024年 1月 2月 3月 4月 5月 6月E 7月E 8月E 9月E 10月E 11月E 12月E

期初库存 310 383 485 557 571 581 560 514 463 408 331 280 

国内产量 228 185 238 228 229 216 240 265 300 290 285 251 

进口量 27 28 30 37 22 28 26 32 29 24 26 20 

出口量 2 7 5 4 5 3 9 4 5 4 5 5 

消费量 180 104 191 247 237 261 303 344 379 387 356 262 

期末库存 383 485 557 571 581 560 514 463 408 331 280 285 

过剩量 73 102 72 15 9 -21 -46 -51 -55 -77 -51 5 

库销比 213.0% 467.6% 291.25% 231.8% 245.4% 214.2% 169.7% 134.5% 107.6% 85.5% 78.6% 108.9%

产量同比 14.2% -10.6% -8.6% -17.3% -8.8% -16.7% -14.3% -19.7% -4.6% -2.2% 2.5% 0.2%

消费同比 8.3% -32.4% -14.7% -6.9% -1.2% -14.7% -11.4% -7.5% 4.3% 2.1% 13.6% 15.3%

产量累计同比 14.20% 1.61% -2.36% -6.75% -7.19% -8.88% -9.75% -11.34% -10.45% -9.54% -8.40% -7.73%

消费累计同比 8.25% -11.26% -12.67% -10.78% -8.59% -9.98% -10.26% -9.77% -7.66% -6.34% -4.34% -3.01%

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

◼ 结论：

    1. 由于利润压制以及个别炼厂生产重心的偏移，2024年下半年沥青产量预计难以恢复至往年水平；而需求端由

于前三年（2020年-2023年）已经完成高速规划的70%以上，接下来的两年中高速路修建施工压力较小，对沥青整体需

求的支撑较弱，下半年库存将以缓慢去化为主。

    2. 沥青下半年预计将是预期与现实端的博弈，大概率为旺季预期炒作后，逐步向弱现实靠拢的过程，注意把握

交易节奏，重点关注：战争对成本端的影响以及库存去化斜率变陡节点。
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