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本次沥青调研核心观点

➢ 供给端，虽然上半年炼厂沥青开工偏低，但供应相对充足。年前市场炒作稀释沥青供应短缺，沥青成本高

企。当前，稀释沥青贴水在-13~-14美元/吨，近期原油价格回落，成本小幅下移。部分炼厂采用燃料油，

加工生产沥青，由于炼厂自身的排产计划，以及原材料到港等问题，一般不会进行负荷调整。我们此次调

研的企业中，有2家炼厂，当前均停产沥青，同时也均计划6月底7月初将复产沥青，届时山东、河南沥青供

应将相对充足。

➢ 需求端，市场普遍较为悲观，寄希望于下半年8、9、10月份终端需求好转。一方面是，资金方面的问题，

致使大部分区域的沥青终端需求都偏弱，回款率差、垫款周期长、资金流转不到终端、工地资金不到位等。

另一方面是，项目工期短，比如道路施工浅浅打一层1厘米，3天工期；高速公路2个月工期，一个标1-2万

吨货。沥青货运物流情况较差，改性沥青出货也一般，普遍反馈利润较低，均体现了当前需求较弱。今年4

月份之前，终端需求量很低；5月中旬，出货量稍微起来一些；6月份OPEC+从10月开始放松减产，原油价格

大幅下跌，带动沥青价格下行，炼厂接连下调沥青价格，中下游整体偏观望为主。7月份梅雨季节来临，抑

制终端道路施工，市场普遍预计8-10月份需求或将有所好转，一是全年季节性需求高位；二是上半年需求

偏弱，下半年或存在赶工需求，后续项目招标可能也将陆续进行。
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本次沥青调研核心观点

➢ 库存端，库存高位，尤其是社会库。今年的冬储价基本在3430-3450元/吨，目前部分仓储企业冬储货依然

存着，除了自身的货，也都代存了其他企业的部分货物，整体库存高位。由于沥青需求消耗较慢，部分炼

厂及仓储企业存在扩建沥青罐容计划。我们此次调研的2家炼厂，因近期停产，且资源转移至社会库，库存

压力并不大，相对可控。

➢ 进口沥青，当前暂无明显利润。上个月低价中东进口沥青到港吨包价格3300元/吨附近时，对应国内沥青价

格3700-3800元/吨，进口沥青存在利润。而近期，随着国内沥青现货价的回落，进口沥青因存在加热等费

用，利润也有所下行。4月，伊朗沥青进口量上行，达到9万吨左右。

➢ 总结：展望后市，沥青供应有增长预期，需求短期内仍然偏弱，等待梅雨季节过后，需求量或将有所改善，

高库存依然抑制沥青价格的上行，相对原油而言，沥青价格或将持续偏弱，即沥青裂解或将持续处于偏低

水平。对比沥青去年三季度高位，由于需求低迷，突破的可能性偏低。
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调研背景及调研对象

➢ 调研背景：

➢ 上半年沥青行情波动较小，且沥青现货生产利润及裂解长期低位盘整，致使炼厂沥青开工也持续偏低。

本次沥青调研走访主要是山东、河南等地。山东是国内沥青主要生产地、贸易集散地，资源流通广泛，

在国内沥青市场中扮演着重要的角色，加之期货与现货结合密切，对于贸易与投资者显得尤为重要。河

南在2024年随着部分炼厂的投产，沥青供应量或实现质的飞跃，由销地逐步变为产地。通过此次对山东、

河南沥青生产炼厂以及中下游贸易商的调研，了解到近期以及下半年炼厂对沥青的生产计划，以及市场

对于需求的看法，从而为2024年下半年市场预判提供重要依据。

➢ 调研对象：

➢ 山东及河南的沥青炼厂、贸易商、货运公司。

资料来源：海证期货研究所



➢ 近期由于油价下跌，沥青价格也跟随走低，认为目前下方空间比较有限，现货基本稳住了。年前大部

分人都在炒稀释沥青短缺、价格上涨，今年基本没什么冬储，都是短期合同，冬储的量也很少，目前

价格差不多已经跌回到冬储附近。当前稀释沥青贴水在-13~-14美金。

➢ 近期出货情况不行，今年市场不好做，贸易难做，量也没有起来，利润也不行，沥青货运方面也不行。

客户罐里都存着货，从年后一直都有优惠，现在华东都直接江船运往湖北，或者湖南、江西等地，发

往重庆也较难。今年沥青下游需求较差，整体大环境也比较弱，现在各个炼厂库存都比较高，炼厂沥

青价格短期内接连下调，贸易商处境比较艰难。今年贸易商利润较差，作为沥青货运公司，今年没货

车的最多不赔；但有货车的，每天都会产生费用，比如：保险，几十辆货车，就会产生大几十万的成

本；以及货车司机的基本工资。今年沥青物流也不太好做，现在去华东一票车价格也压缩至100元多点，

基本和当地沥青市场价差不多。今年终端需求很差，县城基本没有主路在修，比如说，县城的一条路，

路面就浅浅打了一层1厘米左右，然后再上一层油，路面就完成了更新，整个工期也就在3天左右。

➢ 认为目前下半年资金方面可能依然会紧张，2019年垫款的已经压1~2年的资金了，甚至目前还有没还完

的，去年回款率很差，达不到三成。
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一、企业A

资料来源：海证期货研究所



➢ 公司下半年不一定一直在产沥青，会结合当时的情况来定。因为当前没有在产，所以当前库存低位，

随产随销。按照现在的原料，原油估计能加工到月底。

➢ 需求方面，现在都已经6月份了，价格才在3400多。现在中下游改性沥青行业据说出货也不行，利润较

差，卖不动货，成本基本上是在70#沥青的价格上加500块钱。但是，就算后面需求没有起来，也不会

影响公司复产计划，因为后面原料来了以后，必须进行加工，不会轻易改变生产计划，而且需要维系

客户，也会每天出一些货。当前成都价格在3800元/吨左右，运费在360元/吨，山东沥青价格加了运费

也很难流通过去。参考去年下半年同期高位，最多也就在3850元/吨。

➢ 渣油目前相比于沥青而言，价格要高很多，很多炼厂都需要采购渣油，进行渣油加氢，但是在销售的

时候，对方经常要求带燃料油的票，因为沥青没有消费税，而燃料油需要征收消费税，下游可以进行

抵税，一般公司会将该项核算进成本，报价方面会高出850~1000元/吨。燃料油消费税在1208元/吨，

汽油在2100多元/吨，柴油1400多元/吨。
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二、企业B

资料来源：海证期货研究所



➢ 当前沥青下游终端需求较差，出货量和利润均偏低，改性沥青这块的需求也远低于往年同期。调研期

间，沥青货车也比较少，也体现了当前改性沥青下游出货较差。

➢ 资金情况较差，大环境需求较弱，今年沥青行业也是比较艰难的，虽然公司的沥青储罐规模不大，但

目前其他炼厂和社会库基本都是高位，传导到下游的利润也是比较薄的。目前已经6月份了，道路施工

需求还没有起来，后面梅雨季节来临，道路施工又要耽误将近一个月，整体需求只能寄希望于今年三

季度8、9、10月份了。
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三、企业C

资料来源：海证期货研究所



➢ 当前沥青库存偏高，年后出了一些，闲置库容较低，从上个月中旬开始，出货量稍微有些改善，今年4

月份之前，市场一点动静也没有，今年其他化工也不好做。主要是今年需求不行，如果需求能起来，

就算原油价格下跌也可以，至少可以走量。

➢ 今年高速也在施工，资金到位的，改性沥青也在供应中。今年道路养护需求还行，因此，乳化沥青需

求还行，但因为这是个小品种，用量也不大。由于今年需求较弱，各炼厂及社会库库存均偏高，今年

沥青的仓储行业收入会相对好一些。
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四、企业D

资料来源：海证期货研究所



➢ 今年冬储价格在3430-3450元/吨，冬储库存较高，对应的货少部分出了一些。对比往年来看，2017、

2018、2019年沥青行情还可以，2020年由于极端情况，沥青价格跌破冬储价，随后2021、2022、2023

年也相对可以，做了冬储的至少都有一些利润。今年虽然沥青价格不行，需求也比较弱，但在5月份之

前出货出掉的，也能回收一部分利润，只是相比于往年的利润薄很多。由于今年沥青需求较弱，很多

人对于今年年底的冬储可能会更加谨慎对待了。

➢ 另外，今年大部分人旺季思维较为明显，前期炼厂都是放逐月合同，由于原油价格成本高位，炼厂放

远期合同的意愿较低。等油价稍微有所回落，炼厂也可以放一些远期的合同，叠加旺季即将来临，很

多人接了3700-3750元/吨的货，结果近期油价下跌，带动沥青价格大幅下行。
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四、企业D

资料来源：海证期货研究所



➢ 最近OPEC+减产会议召开结束，延长减产到今年9月底，从10月开始逐步放松减产，产量逐渐回升，原

油价格大幅下跌，沥青价格也跟随下跌，各炼厂现货价近期接连下调，如果沥青价格继续往下调，后

面出货也不好出。按照往年的走势，现在应该有第二波行情了，但现在第一波行情3-4月份的货都没有

出得去。

➢ 目前库里的货比较多，主要都是别人代存的，自己的货不多，够自己加工生产改性沥青。

➢ 当前道路养护的项目还没有下来，主要是现在很多工地都没有钱，如果资金到位的话，这一波的项目

也该完成的差不多了。目前资金流转方面不太行，很多资金流不到终端，所以整体需求表现的比较弱。

对于后期的表现来看，还是得看大环境下的需求会不会有所好转。
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五、企业E

资料来源：海证期货研究所



➢ 当前公司沥青生产装置停产检修，预计7月初复产沥青。装置进行轮检，因此，对汽柴油的影响只有

1/8，对沥青的影响最大，一个月少生产11-12万吨。在检修之前，已经将沥青库容填满，保持每日竞

拍出货。截至目前，今年沥青产销平衡。

➢ 公司正在研究90#沥青生产以及防水卷材的生产，但仍以70#沥青生产为主。针对90#沥青，后续会通过

火车运输，发往西部甘肃、宁夏、青海、拉萨等地。由于公司下达的生产目标，以及原材料到位等问

题，因此，不会轻易降负荷，只是当汽柴油利润好一些的时候，偏向多生产些汽柴油；或者渣油利润

好一些，多生产些渣油。

➢ 近期沥青价格大幅下跌，沥青出货比较难，各个炼厂报价差异也特别大，出货量不断下降。公司销售

主要覆盖陕西、山西、河南、湖北，往东的话，考虑到运费，主要在100公里辐射范围内。因为道路项

目有规划，每个省份每年的需求变化不会太大，而且目前各地区的道路也都相对成熟了。
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六、企业F

资料来源：海证期货研究所



➢ 公司当前库存高位，主要销往河南、湖北、陕西，价格都差不多，运费比山东便宜100块钱左右，所以往

这些地方销售会存在一些价格优势。今年冬储价格基本在3450元/吨左右。

➢ 资金方面不足，很多项目都没启动，上半年总共的出货量，不及去年8-12月的月均出货量，下半年可能

会有一些需求。湖北、陕西的需求比河南好一些，西北的需求尚可，主要发往陕西和甘肃地区。现在的

沥青终端需求比较弱，工期都很短，一条高速公路，2个月就工期完成了；一个标，1~2万吨货也就结束

了。山东的货因为河北炼厂的提产，去不了北方，同时，南方的价格也在3500元/吨以内，也去不了南方，

现在的山东价格可以去河南，但需求不行。等待7月份需求会不会好一些，但是7月份的雨季也会抑制终

端道路施工，需求看8、9、10月份的情况。下半年需求可能还是会起来一些，后面有些项目可能要开始

招标了。

➢ 目前国内进口沥青从伊朗进口的量比较多，4月份达到9万多吨。上个月，国内进口低价中东进口沥青到

港吨包价格3300元/吨，当时国内现货价3700-3800元/吨，进口沥青加100元/吨，可直接销出去，进口沥

青的销售利润还是比较可观的。进口沥青主要以吨包沥青为主，考虑到加温成本，与国内现货价差400元

/吨才会有市场。
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七、企业G

资料来源：海证期货研究所
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Thanks!
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