
姓名：王盈敏

投资咨询号：Z0016785



1

沥青：炼厂逆季节性减产，托底效果显现
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 沥青价格重心锚定原油，下半年以来沥青走势紧密跟随原油，但波动弱于原油，原油上涨阶段沥青裂解价差走弱，而原油下跌阶

段沥青裂解价差被动走强；

 高库存下沥青估值（裂解价差）已处于同等油价下的相对低位。

沥青裂解价差偏低
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在黄金分割线0.618分位获一定支撑
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 今年以来开工率始终处同期偏低水平：一般来说，沥青开工率在冬季处于低位，二、三季度逐步增加至年内高

点，与需求的季节性特征相对应，今年以来由于需求持续承压，二季度开工率持续走低，考虑到2022年的季节

性低点主要是受到疫情阶段性影响，当前的开工率已为近年来正常年份的同期最低。

全国炼厂沥青开工率持续处于低位
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 1-6月全国产量累计值1277万吨，同比变化为-11.5%，其中，主营产量累计值680万吨，同比变化为6.7%，

地炼产量累计598万吨，同比变化为-26%。

 据隆众数据，7月计划产量209万吨，8月计划产量207.4万吨，其中地炼排产量为111.7万吨，环比增加1.1万

吨，增幅0.99%，同比下降100.2万吨，降幅47.3%，地炼贡献了减产的主要力量。

产量同比下滑明显，地炼减产幅度较深

数据来源：隆众，国投安信期货
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 稀释沥青不需原油配额&沥青收率高达50%~55%，是近年来地方炼厂加工沥青的最常见原料，稀释沥青加工利润对地炼产量

的影响最为直接。2024年地炼以稀释沥青为原料核算的理论利润处于近些年同期最低水平；

 地炼沥青加工利润与稀释沥青升贴水的负相关关系：2023年四季度开始，美国对委内瑞拉制裁阶段性豁免导致委油去向多元

化，稀释沥青升贴水不断上涨，叠加沥青需求疲弱，稀释沥青加工利润大幅下滑，地炼产量对应走低。

受原料高价影响加工稀释沥青利润深度亏损

企业类别 国内沥青
原料占比-
按产能

国内沥青原料占
比-按产量

马瑞原油
（稀释沥青） 48% 50%

中东原油 30% 34%

海洋油 10% 9%

国产原油及
其他

12% 7%

资料来源：卓创，隆众，国投安信期货
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 4月18日，美国财政部文件称对委内瑞拉暂缓制裁将结束，此前的通用许可证中授权的关于委内瑞拉油气生产、贸易及相关支

付活动需在5月31日前停止，但对于特别授权不受影响，如雪佛龙、雷普索尔，近期印度Reliance获得美国批准恢复进口委内

原油。

 船期数据显示6月委内瑞拉海运石油去向仍较为多元化，虽美国大选及后期豁免政策仍存高度不确定性，但短期内委油部分豁

免的常态化使得稀释沥青升贴水回落空间较为有限，地炼利润预计持续承压。

低价原料缺失持续施压地炼利润
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数据来源：路透，国投安信期货

万桶/日

委内瑞拉海运石油发运船期
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 看空年度级别炼化利润：综合利润决定主营炼厂一次装置开工率，二季度以来汽柴油毛利轮番疲弱，主营炼厂利润同比走低，目前

仅好于2022年；

 需求增速疲软及新能源替代持续的背景下，下半年汽柴油需求预计仍无亮点，主营炼厂开工率预计整体弱于去年，沥青总产量预计

同比走低；

 转产方面，由于沥青与柴油比价已持续处于低位，沥青转产焦化料的边际量预计已较为有限。

主营炼厂产量预计同比走低
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 低利润对供应挤出效应明显且在传统旺季预期挤压效应增强：低利

润对供应的挤出已经十分明显，若原料价格维稳，传统旺季地炼产

量同比跌幅预计继续扩大；

 炼厂库存&社会库存双双下降，社会库去库进程明显加快；

 沥青供应偏紧格局预计贯穿全年，三季度需求预期难有亮点但有季

节性回升预期，供需边际改善预期持续下沥青底部存在支撑。

总结：供需双弱延续 ，底部存在支撑
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谢 谢！


