
沥青产量边际变化的影响因素
主讲人：刘威辰

www.sdfutures.com.cn



2 

【研究目的】
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◼ 研究目的：

    开年以来，市场对23年沥青行情抱有很大期待，但为什么半年过去了，沥青价格走势如此平缓？在原料

问题的笼罩下沥青磕磕绊绊结束了上半年的高位震荡行情，下半年原料问题逐渐解决后，对沥青基本面带来

怎样的影响？供应的增量能否顺利兑现？能否带领沥青走出趋势性行情？
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资料来源：Wind、同花顺iFinD、盛达期货研究院

【研究框架】
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山东炼厂反馈后续以其他燃料油名
义进口较多，假设进口均价为3500元：
    相对稀释沥青，其他燃料油成本约
上升【1411-1218-（3500*2%）=123】
约100元/吨。

原料后续
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焦化利润对于沥青产量的边际影响1
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【延迟焦化利润创年内新高】

◼ 注释：

    截至7月20日(与7月13日比)，焦化料价格上涨125至4175元/吨，原油价格上涨，利好焦化料价格走高。

山东地区重交沥青主流成交价3750-3820元/吨，需求端仍以刚需为主，市场对高价沥青资源接受度不高，且

地炼沥青开工率提升，中下游用户存在一定悲观情绪。
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【延迟焦化利润创年内新高】

◼ 注释：

自2023年3月底开始，石油焦库存累库较为明显，石油焦价格不断下跌至历史低位；其他副产品也随油

价下跌，售价有所降低。
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批注：焦化料进焦化装置，出石油焦、蜡油、轻柴油、粗石脑油、液化气及干气
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【焦化料与沥青互为替代关系】
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【焦化料与沥青互为替代关系】
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【小科普：同时拥有常减压装置、焦化装置炼厂情况】

省份 所属 炼厂 焦化产能 沥青产能 焦化检修时间 开工时间

山东 地炼 日照岚桥 150 6月20日 预计检修45天

山东 地炼 菏泽东明 150 6月15日 6月23日

山东 地炼 中化弘润 100

山东 地炼 山东金诚 100 5月7日 待定

河北 地炼 鑫海化工 250 4月27日 7月中下旬

福建 地炼 中化泉州 60

山东 中海油 中海滨州 160

江苏 中海油 中海油气泰州 85 5月15日 6月27日

辽宁 中石油 辽河石化 200

辽宁 中石油 大连西太 150



10 

【小科普：同时拥有沥青装置、焦化装置炼厂情况】

省份 所属 炼厂 焦化产能 沥青产能 焦化检修时间 开工时间

浙江 中石化 镇海炼化 200

新疆 中石化 塔河石化 50

上海 中石化 上海石化 150 10月18日 11月27日

山东 中石化 济南炼厂 60

山东 中石化 齐鲁石化 100

山东 中石化 青岛炼化 70 5月17日 7月18日

江西 中石化 九江石化 20 12月1日 12月6日

江苏 中石化 扬子石化 150

江苏 中石化 金陵石化 200 4月13日 5月15日

湖北 中石化 荆门石化 12

河南 中石化 洛阳石化 30 5月15日 7月15日

河北 中石化 石家庄炼厂 40 4月6日 5月1日

广东 中石化 茂名石化 150 3月24日 4月30日

广东 中石化 广州石化 100
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情况1

情况2

对于焦化产能≤常减压产能的①类炼厂
自产自销：生产焦化料后卖出，或生产沥青（利润导向）
自产自用：生产焦化料后进焦化装置，或生产沥青（利润导向）

对于焦化产能＞常减压产能的②类炼厂
外采加工：外采焦化料进焦化装置，常减压装置生产沥青或焦化料

◼ 结论：

近期焦化料价格低位，对于①类炼厂，生产沥青的积极性会更高；对于②类炼厂，进焦化装置积极性会

更高。

【同时拥有常减压装置、焦化装置炼厂情况】
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【焦化装置开工率】

◼ 注释：

1. 地炼、主营焦化装置开工率上升皆较

为明显，说明：②类炼厂对于焦化生产积极

性有所提高。

2. 季节性来看，三季度处于焦化开工旺

季，原料价格较低的情况下，外采焦化型炼

厂会增加采购量。50
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【焦化、沥青装置经济性问题】

◼ 结论：

焦化-沥青装置利润差在300元/吨以上时，炼厂生产焦化积极性较高，但仍要结合炼厂具体装置情况以

及自身产品销售情况，若放沥青远期合同较多，生产保供的大前提下也不会进行装置切换。
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山东神驰化工集团是东营市重点
调度企业之一， 生产装置包括：150
万吨/年重质油综合利用、200万吨/
年重交道路沥青、120万吨/年重油催
化、120万吨/年延迟焦化、80万吨/
年柴油加氢精制、60万吨/年汽油加
氢、20万吨/年醚后C4烷基化、30万
吨/年柴油深度加氢改质、30万吨/年
气分、5万吨/年MTBE和3万吨/年异戊
橡胶装置各一套，配套建设350万吨/
年污水处理、80万吨/年酸性水气提、
2万吨/年硫磺回收装置各一套。所有
装置均高效实现节能减排，污染物达
标排放，经济效益和社会效益显着。

神驰化工

【拟7月新增沥青产能（未增）】

◼ 注释：

神驰化工7月初渣油价格下跌至3600元/吨附近，达近两年低位；

神驰拟计划进马瑞生产沥青（据悉成本在3400元/吨附近），按60%

出率来看，沥青月生产量约在10万吨左右，但最终未执行。
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沥青产量判断思路（以八月份为例）2
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【隆众月产误差分析】
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◼ 注释：

单从季节性角度来看，一二季度炼厂产量不及排产预期较多，主要原因可能是利润较差，且上半年为沥青需求

淡季，炼厂检修较多；而三季度炼厂产量超出预期较多，分析原因主要是三季度旺季沥青需求较好，沥青价格有所

回升，炼厂利润带动炼厂生产积极性上升，炼厂提高产量以应对即将到来的订单需求等。

特殊情况eg：今年上半年，受制于原料通关困难，故二季度不及预期，且偏离排产较多，以5月份为最。
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【成品油对炼厂利润的贡献明显增加】
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◼ 注释：

近期成品油利润有回暖趋势，以柴油为主，主要是

由于需求端复苏推动了成品油价格上涨，炼厂综合利润

支撑在成本线之上。
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【沥青产量与利润成正相关关系】

◼ 注释：

图中可以明显看出沥青产量与利润成正相关关系，利润总是领先产量或与产量持平，主要跟炼厂是否顺利点价

原油有关。周产量最低也未突破34万吨以下，主要是有大型炼厂支撑；而对于边缘小炼厂而言，开工相对较为灵活，

在利润位于-200元/吨以下是对产量的抑制较为明显，整体产量来到低位。
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【大型地炼开工为何受利润影响较小？】

◼ 大型地方炼厂停车需要面临的困难：

1、市占率：大型炼厂客户相对固定且量大，长期停车导致客户流失难以回归

（核心损失）；

2、银行贷款：大额银行贷款需要看炼厂经营开工情况；

3、员工忠诚：熟练工到哪都吃香，若无足够的现金流维持公司整体运作，会出

现人才流失；

4、合同保供：大型地炼签订远期合约较多，突然停车或大规模降幅将导致大量

违约，得不偿失；

5、税务问题：在现在的税收环境下压力下，炼厂每年需要维持生产缴纳定量的

税额；

总结：大型地方炼厂几乎不会因为利润问题停车，停车的主要原因往往是计划性

检修、突发事故或其他政治因素，故在原料充足的情况下，维持预期高产的可能性较

大。

8月产量前20家炼厂统计
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【7、8月排产情况对照】

8月排产主要增量统计 8月排产主要减量统计

◼ 注释：

鑫海原料充足，停工三个月后首度开工，预计大量生产，重新抢占沥青市场份额；岚桥石化预计8月1日点锅炉，

8月3日开常减压，约两天可以出合格产品；大连锦源，7月10号常规停产，预计8月1号开工；齐成17号投产，目前

调整指标中，预计日产3000吨；海右装置开火，未出产品。
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【中石化产量高位持稳】
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【小结】
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◼ 注释：

目前7月底周产已大幅提升至64.53万吨，处于同期较高位水平，且有多家炼厂开工确定性较强，故8月份产量

偏乐观对待。主营炼厂由于原料充足，且受利润影响较小，预计产量不会受到影响；而地方炼厂来看，目前因成品

油的强势，综合利润尚可，预期给到10-20万吨的边际炼厂减量，8月产量初步预估在320-330万吨之间，仍处于历

史较高水平。
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