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内容摘要：

9 月中旬美联储开启降息周期，随着四季度消费旺季进入尾

声，原油需求或将环比走弱。9 月美国非农就业数据远超市场预

期，提振市场信心。利比亚将恢复石油生产，伊拉克在履行

OPEC 减产协议方面取得进展，OPEC9 月石油产量降至今年最低

水平。地缘政治紧张局势造成的供应收紧有所反复。国内经济

刺激政策接连出台，宏观风险偏好有所抬升，油价预计震荡运

行。

国内宏观预期有所改善，供需矛盾有望持续缓和。沥青装

置开工负荷率仍维持低位运行，利润环比有所降低。沥青库存

的进一步去化需要下游需求的提振。国内天气转好，下游施工

增加，国庆期间下游需求间歇转弱将拉低整体供应水平。伴随

国内经济刺激政策陆续出台，需求端具备一定乐观预期，沥青

市场刚需有望回暖。
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一、原油及沥青期货市场回顾

图1：原油期货收盘价（主力） （元/桶）

资料来源：MYSTEEL，中期研究院

9月原油市场震荡运行，9月中旬美联储开启降息周期，这是美联储自 2020年以

来的首次降息。市场对需求复苏的信心有所抬升，原油市场震荡走强。地缘风险溢

价支撑油价，全球原油供应暂未受到中东地缘因素明显扰动。利比亚国家石油公司

自 10月 3日起解除对所有利比亚油田和油气终端的不可抗力声明，利比亚将恢复石

油生产。伊拉克在履行 OPEC减产协议方面取得进展。OPEC9月石油产量降至今年

最低水平。9月美国非农就业数据远超市场预期，提振市场信心，国内经济刺激政策

接连出台，宏观风险偏好有所抬升，油价预计震荡偏强运行。
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图2：沥青期货收盘价（主力） （元/吨）

资料来源:MYSTEEL，中期研究院

9月沥青市场震荡偏弱运行，沥青产能利用率略有上升，沥青在高库存和弱需求

压力下，价格延续承压。“金九银十”来临，天气好转利于施工，供需矛盾有所缓

和。9月为传统旺季，部分地区终端项目赶工，沥青需求好转，社会库库存同比偏高，

国内下游施工增加，北方部分地区集中赶工，提振加工积极性。随着国内经济刺激

政策陆续出台，宏观预期有所改善，不过沥青库存去化仍需要下游需求的进一步提

振。沥青预计跟随成本端波动。
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二、原油市场分析

2.1 宏观及市场概况

图3：美元指数-WTI

资料来源:MYSTEEL，中期研究院

图4：原油期货价格 （美元/桶）

资料来源:MYSTEEL，中期研究院

北京时间 9月 19日凌晨 2时（美国当地时间 9月 18日），美国联邦储备委员会

宣布将联邦基金利率目标区间下调为 4.75%至 5%，即降息 50个基点，这是美联储

自 2020年以来的首次降息。决策者认为美联储指标利率将在今年底前再下降 50个
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基点。美联储降息导致的美元供应增加可能会提高市场流动性，进而为原油提供一

定上行驱动。不过降息幅度超预期也引发了市场对美联储可能预计就业市场放缓的

担忧。

美东时间 10月 4日，美国劳工统计局公布的数据显示，美国经济 9月新增就业

岗位远超预期，此外失业率小幅下降，伴随着美联储开启首次降息，劳动力市场更

显弹性。数据显示，9月非农就业人数激增 25.4万人，为 2024年 3月以来最大增幅，

高于 8 月修正后的 15.9 万人，远超市场普遍预期的 15 万人。此外，失业率降至

4.1%，下降幅度为 0.1个百分点，为 2024年 6月以来新低。

中国人民银行决定：自 2024年 9月 27日起，下调金融机构存款准备金率 0.5个

百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融机构加权平

均存款准备金率约为 6.6%。为加大货币政策逆周期调节力度，支持经济稳定增长，

从 9月 27日起，公开市场 7天期逆回购操作利率由此前的 1.70%调整为 1.50%。公

开市场 14天期逆回购和临时正、逆回购的操作利率继续在公开市场 7天期逆回购操

作利率上加减点确定，加减点幅度保持不变。9月 29日，金融管理部门此前宣布的

一揽子房地产金融举措落地，其中包括批量调整存量房贷利率、优化个人住房贷款

最低首付款比例、完善商业性个人住房贷款利率定价机制、延长部分房地产金融政

策期限、优化保障性住房再贷款有关要求等举措。

9月中旬美联储开启降息周期，这是美联储自 2020年以来的首次降息。市场对

需求复苏的信心有所抬升，9月美国非农就业数据远超市场预期，提振市场信心，国

内经济刺激政策接连出台，宏观风险偏好有所抬升。
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图5：原油基差 （元/桶）

资料来源：MYSTEEL，中期研究院

2.2 供给端

石油输出国组织(OPEC)备用产能及全球原油供应尚未因中东地缘局势中断令市

场对供应的担忧有所缓和。利比亚国家石油公司宣布，自 10月 3日起，解除对所有

利比亚油田和油气终端的不可抗力声明。比亚石油部长周四表示，利比亚将于今日

恢复石油生产。美国能源信息署(EIA)数据显示，受美国制裁的伊朗在 2023年的产量

约为 400万桶/日，而利比亚去年的产量约为 130万桶/日。OPEC9月石油产量降至今

年迄今最低水平，伊拉克在履行 OPEC减产协议方面取得了进展。OPEC产油国改变

限产保价策略，开始规划提高石油产量。地缘政治紧张局势造成的供应收紧有所反

复。
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图6：欧佩克原油产量（部分成员国） （千桶/天）

资料来源:MYSTEEL，中期研究院

根据 MYSTEEL资讯显示，9月 20日当周，美国原油产量为 1320万桶/日，环

比持平。9月 20日当周，美国石油钻井数量 488台，环比持平。

图7：美国周度原油产量 （万桶/日）

资料来源:MYSTEEL，中期研究院
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图8：综合进口到岸价格指数

资料来源:MYSTEEL，中期研究院

2.3 库存情况

根据 MYSTEEL资讯显示，美国能源信息署数据显示，截止 2024年 9月 20日

当周，包括战略储备在内的美国原油库存总量 7.94935亿桶，比前一周下降 318万桶；

美国商业原油库存量 4.13042 亿桶，比前一周下降 447 万桶；美国汽油库存总量

2.20083亿桶，比前一周下降 154万桶；馏分油库存量为 1.22921亿桶，比前一周下

降 223万桶。原油库存比去年同期低 0.78%；比过去五年同期低 5%；汽油库存比去

年同期低 0.19%；比过去五年同期低 1%；馏份油库存比去年同期高 2.38%，比过去

五年同期低 9%。美国商业石油库存总量下降 1458万桶。美国炼厂加工总量平均每

天 1635.3万桶，比前一周减少 12.4万桶；炼油厂开工率 90.9%，比前一周下降 1.2

个百分点。上周美国原油进口量平均每天 645.6万桶，比前一周增长 13.5万桶，成

品油日均进口量 140.5桶，比前一周减少 23.8万桶。备受关注的美国俄克拉荷马州

库欣地区原油库存 2282.7万桶，增长 11.6万桶。过去的一周，美国石油战略储备

3.81893亿桶，增加了 129万桶。
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图9：美国原油库存 （千桶）

资料来源:MYSTEEL，中期研究院

图10：中国原油港口库存 （万吨）

资料来源:MYSTEEL，中期研究院
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图11：战略储备石油库存 （百万桶）

资料来源:MYSTEEL，中期研究院

根据 MYSTEEL资讯显示，截至 2024年 9月 25日，中国港口商业原油库存为

105.40，总库容占比 57.58%，环比涨 0.44%。因个别港口原油到港船只增多，原油

接卸入库，且下游炼厂提货节奏稳定，港口库存上涨。分区域看，东北地区港口库

存下降，主因周边炼厂提货节奏加快；华北地区港口，主因港口到港船只较前期略

有减少，且周边炼厂积极性提货，港口库存量下降明显；华东地区港口原油库存调

整属于正常范围值内的波动，其山东地区港口库存上涨，主因炼厂前期采买原料陆

续到港，接卸入库。截至 9月 25日，中国港口商业原油库存上涨，环比涨 0.44%。

当前，原油库存较年内高点下跌 2.62%。
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2.4 需求情况

图12：原油开工率 （%）

资料来源:MYSTEEL，中期研究院

根据MYSTEEL资讯显示，截止 9月 26日当周，主营炼厂常减压产能利用率为

77.73%，环比上涨 0.25%，同比跌 4.94%，天津石化结束检修重启。主营炼厂常减压

产能利用率为 77.48%，环比持平，同比跌 4.75%，仍不及去年同期水平。中国成品

油独立炼厂常减压产能利用率为 59.30%，环比上周上涨 0.14个百分点。西北、东北

等大区部分独立检修结束，独立炼厂端产能利用率提高。
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图13：炼油利润 （元/吨）

资料来源:MYSTEEL，中期研究院

根据MYSTEEL资讯显示，9月 26日山东独立炼厂常减压炼油利润为 125元/吨，

环比跌 63元/吨，测算当日原油成本环比下跌 41元/吨，产品收入下跌，整体产品收

入环比跌 104元/吨，成本跌幅不及收入跌幅，故本周常减压装置炼油利润下跌。

根据 MYSTEEL资讯显示，截至 2024年 9月 29日，山东独立炼厂原油到港量

为 175万吨，较上周跌 30万吨，环比跌 14.63%。本期到港原油以中质原油为主，其

中俄罗斯原油到港 19.5万吨，且有 1船新的稀释沥青到港。截至 9月 29日当周，山

东独立炼厂原油到港量下跌，较年内最高点下跌 37.10%。高油价一定程度上会抑制

独立炼厂采购情绪。
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美联储开启降息周期，市场对需求复苏的信心有所抬升。国内经济刺激政策接

连出台，宏观风险偏好有所抬升。

三、沥青市场分析

3.1 市场概况

据国家统计局 9月公布的数据显示，8月份，全国规模以上工业增加值同比增长

4.5%；环比增长 0.32%。分三大门类看，采矿业增加值同比增长 3.7%，制造业增长

4.3%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 6.8%。装备制造业增加值同比增长

6.4%，高技术制造业增加值增长 8.6%，分别快于全部规模以上工业增加值 1.9和 4.1

个百分点。分经济类型看，国有控股企业增加值同比增长 3.6%；股份制企业增长

5.0%，外商及港澳台投资企业增长 2.8%；私营企业增长 4.5%。分产品看，新能源汽

车、服务机器人、集成电路产品产量同比分别增长 30.5%、20.1%、17.8%。1-8月份，

全国规模以上工业增加值同比增长 5.8%。8月份，制造业采购经理指数为 49.1%，

企业生产经营活动预期指数为 52.0%。1-7月份，全国规模以上工业企业实现利润总

额 40992亿元，同比增长 3.6%。

8月份，全国服务业生产指数同比增长 4.6%。分行业看，信息传输、软件和信

息技术服务业，租赁和商务服务业，金融业，交通运输、仓储和邮政业生产指数同

比分别增长 12.1%、9.4%、5.7%、5.2%，分别快于服务业生产指数 7.5、4.8、1.1、

0.6个百分点。1-8月份，全国服务业生产指数同比增长 4.9%。1-7月份，规模以上服

务业企业营业收入同比增长 7.4%。8月份，服务业商务活动指数为 50.2%，服务业
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业务活动预期指数为 55.4%。其中，铁路运输、航空运输、邮政、电信广播电视及卫

星传输服务、文化体育娱乐等行业商务活动指数位于 55.0%以上较高景气区间。

8月份，社会消费品零售总额 38726亿元，同比增长 2.1%；环比下降 0.01%。按

经营单位所在地分，城镇消费品零售额 33575亿元，同比增长 1.8%；乡村消费品零

售额 5151亿元，增长 3.9%。按消费类型分，商品零售额 34375亿元，增长 1.9%；

餐饮收入 4351亿元，增长 3.3%。部分基本生活类和升级类商品销售较好，限额以上

单位粮油、食品类，中西药品类商品零售额分别增长 10.1%、4.3%，通讯器材类、

家用电器和音像器材类商品零售额分别增长 14.8%、3.4%。1-8月份，社会消费品零

售总额 312452亿元，同比增长 3.4%。全国网上零售额 96352亿元，同比增长 8.9%。

其中，实物商品网上零售额 80143亿元，增长 8.1%，占社会消费品零售总额的比重

为 25.6%。1-8月份，服务零售额同比增长 6.9%。

1-8月份，全国固定资产投资（不含农户）329385亿元，同比增长 3.4%；扣除

房地产开发投资，全国固定资产投资增长 7.7%。分领域看，基础设施投资同比增长

4.4%，制造业投资增长 9.1%，房地产开发投资下降 10.2%。全国新建商品房销售面

积 60602万平方米，同比下降 18.0%；新建商品房销售额 59723亿元，下降 23.6%。

分产业看，第一产业投资同比增长 2.9%，第二产业投资增长 12.1%，第三产业投资

下降 0.8%。民间投资同比下降 0.2%；扣除房地产开发投资，民间投资增长 6.3%。

高技术产业投资同比增长 10.2%，其中高技术制造业和高技术服务业投资分别增长

9.6%、11.7%。高技术制造业中，航空、航天器及设备制造业，电子及通信设备制造

业投资分别增长 34.4%、10.0%；高技术服务业中，专业技术服务业、电子商务服务
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业投资分别增长 27.7%、16.8%。8 月份，固定资产投资（不含农户）环比增长

0.16%。

8月份，货物进出口总额 37523亿元，同比增长 4.8%。其中，出口 22008亿元，

增长 8.4%；进口 15515亿元，同比持平。进出口相抵，贸易顺差 6493亿元。1-8月

份，货物进出口总额 285838亿元，增长 6.0%。其中，出口 164552亿元，增长 6.9%；

进口 121286亿元，增长 4.7%。1-8月份，一般贸易进出口增长 4.6%，占进出口总额

的比重为 64.6%。民营企业进出口增长 10.5%，占进出口总额的比重为 55.1%，比上

年同期提高 2.3个百分点。机电产品出口增长 8.8%，占出口总额的比重为 59.1%。

1-8月份，全国城镇调查失业率平均值为 5.2%，比上年同期下降 0.1个百分点。

8月份，全国城镇调查失业率为 5.3%，比上月上升 0.1个百分点。本地户籍劳动力调

查失业率为 5.4%；外来户籍劳动力调查失业率为 4.9%，其中外来农业户籍劳动力调

查失业率为 4.6%。31个大城市城镇调查失业率为 5.4%。全国企业就业人员周平均

工作时间为 48.7小时。

8月份，全国居民消费价格（CPI）同比上涨 0.6%，涨幅比上月扩大 0.1个百分

点；环比上涨 0.4%。分类别看，食品烟酒价格同比上涨 2.1%，衣着价格上涨 1.4%，

居住价格同比持平，生活用品及服务价格上涨 0.2%，交通通信价格下降 2.7%，教育

文化娱乐价格上涨 1.3%，医疗保健价格上涨 1.3%，其他用品及服务价格上涨 3.4%。

在食品烟酒价格中，粮食价格下降 0.1%，鲜果价格上涨 4.1%，猪肉价格上涨 16.1%，

鲜菜价格上涨 21.8%。扣除食品和能源价格后的核心 CPI同比上涨 0.3%。1-8月份，

全国居民消费价格同比上涨 0.2%。
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8月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 1.8%，环比下降 0.7%；全国工业生

产者购进价格同比下降 0.8%，环比下降 0.6%。1-8月份，全国工业生产者出厂价格

和购进价格同比分别下降 1.9%和 2.1%。

总的来看，8月份经济运行总体平稳，当前外部环境变化带来的不利影响增多，

国内有效需求依然不足，经济持续回升向好仍面临诸多困难挑战。

9月 24日，在国新办发布会上，国家金融监督管理总局局长李云泽表示，目前

以房地产、地方债以及中小金融机构三大风险正逐步化解和缓释。随着地方债务风

险化解进行实质性阶段，愈多的地方项目得以审批通过，进入 9月以后，地方债发

行频率逐步加快。“特殊”新增专项债的发行节奏也不断加快，至今已突破万亿。

企业预警通数据显示，1-8月累计新增专项债发行 25714亿元，同比减少 5203亿元，

发行量占全年新增专项债限额的 65.9%，进度慢于去年同期的 81.4%。而上周数据显

示，地方债发行 2389.89亿元，其中新增地方债 2057.00亿元，再融资地方债 332.89

亿元，净融资规模达到 2141.33亿元。当前债市供给端风险主要在于地方债供给加速，

当前政策导向仍是兼顾稳增长和防风险，需关注对资金面的影响。

国内经济刺激政策陆续出台，宏观预期有所改善，随着 “银十”来临，供需矛

盾有望持续缓和。
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3.2 产能及产量

图14：沥青检修减损量 （万吨） 图15：山东沥青生产毛利 （元/吨）

资料来源：MYSTEEL，中期研究院

根据 MYSTEEL资讯显示，截至 9月 19日当周，根据隆众对 96家企业跟踪，

2024年 10月份国内沥青地炼排产量为 132.6万吨，环比增加 11万吨，增幅 9.05%，

同比下降 54.19万吨，降幅 29.01%。

根据MYSTEEL资讯显示，截至 9月 24日当周，按当前原料价格测算，生产沥

青综合利润周度均值为-669.2元/吨，环比减少 192.1元/吨。山东沥青周度均价为

3327元/吨，环比跌 1%；原料周度均价为 4531元/吨，环比涨 2.9%；山东柴油周度

均价为 6513元/吨，环比跌 3.1%。周内原料价格连续上涨，沥青及成品油弱势运行，

利润收窄明显。

根据 MYSTEEL资讯显示，截至 9月 24日当周，国内改性沥青 69家样本企业

改性沥青产能利用率为 18.1%，环比增加 1.5%。国内天气转好，下游施工增加，尤

其北方部分地区集中赶工，提振企业加工积极性。国庆期间下游需求间歇转弱将拉

低整体供应水平。
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根据 MYSTEEL资讯显示，截至 9月 25日当周，国内沥青 81家企业产能利用

率为 28.2%，环比增加 2.3%。分析原因主要是河北伦特、东明石化以及山东汇丰复

产沥青，加之茂名石化以及盘锦北沥小幅提产，带动产能利用率增加。

根据MYSTEEL资讯显示，截至 9月 25日当周，国内沥青装置检修量为 92.3万

吨，较上周下降 3.3万吨，降幅 3.45%。分析原因主要是虽然齐鲁石化、江苏新海、

云南石化以及福建联合停产以及转产渣油，但东明石化、河北伦特以及镇海炼化复

产沥青，带动损失量有所下降。

沥青装置开工负荷率仍维持低位运行，沥青生产端压力相对有限。利润环比有

所降低。

图16：中国沥青产量 （万吨） 图17：沥青产能利用率 （%）

资料来源:MYSTEEL，中期研究院
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3.3 库存情况

图18：沥青库存率 （%）

资料来源:MYSTEEL，中期研究院

根据MYSTEEL资讯显示，截至 10月 8日当周，国内沥青 104家社会库库存共

计 167.6万吨，环比减少 6.3%。周内社会库存多数下行，其中东北地区社会库去库

较为明显，由于区外套利空间关闭，且国庆假期期间物流受限，下游当地采购带动

库存消耗，社会库整体去库为主。

根据 MYSTEEL资讯显示，截至 10月 8日当周，国内 54家沥青样本厂库库存

共计 85.7万吨，环比减少 5.4%。国内沥青厂库涨跌互现，其中华东地区主力炼厂持

续实行量价优惠政策，带动业者接货意愿，区内厂库去库较为明显。

统计周期内国内社会库存持续去库，厂库库存去库。沥青库存的进一步去化需

要下游需求的提振。
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图19：沥青样本企业厂内库存 （万吨） 图20：沥青样本企业社会库存 （万吨）

资料来源:MYSTEEL，中期研究院

图21：石油沥青期货库存 （吨） 图22：石油沥青厂库期货库存 （吨）

资料来源:MYSTEEL,中期研究院
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3.4 需求情况

图23：沥青市场价 （元/吨）

资料来源:MYSTEEL，中期研究院

图24：石油沥青基差 （元/吨）

资料来源: MYSTEEL，中期研究院
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图25：地方政府专项债券发行额 （亿元）

资料来源:MYSTEEL,中期研究院

根据 MYSTEEL资讯显示，截至 9月 24日当周，国内沥青 54家企业厂家样本

出货量共 40.1万吨，环比增加 4.1%。分地区来看，山东及华北出货量增加，山东主

要是汇丰石化复产出货，季节性刚需支撑，加之价格走跌后区域价差有所开启；华

北主要是河北伦特复产沥青，加之低价资源出货顺畅，带动出货量增加。

随着国内经济刺激政策陆续出台，宏观预期有所改善，需求端仍有一定乐观预

期，沥青市场刚需有望回暖。

四、观点总结及操作建议

9月中旬美联储开启降息周期，这是美联储自 2020年以来的首次降息。市场对

需求复苏的信心有所抬升，随着四季度消费旺季进入尾声，原油需求或将环比走弱。

9月美国非农就业数据远超市场预期，提振市场信心。利比亚将恢复石油生产，伊拉

克在履行 OPEC减产协议方面取得进展。OPEC9月石油产量降至今年最低水平，
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OPEC产油国逐步改变限产保价策略，开始规划提高石油产量。地缘政治紧张局势造

成的供应收紧有所反复。国内经济刺激政策接连出台，宏观风险偏好有所抬升，地

缘因素对原油持续推涨作用较为有限，油价预计震荡运行。

国内宏观预期有所改善，随着“银十”施工旺季延续，供需矛盾有望持续缓和。

沥青装置开工负荷率仍维持低位运行，沥青生产端压力相对有限。利润环比有所降

低。统计周期内国内社会库存持续去库，厂库库存去库。沥青库存的进一步去化需

要下游需求的提振。沥青利润收窄明显，国内天气转好，下游施工增加，尤其北方

部分地区集中赶工，提振企业加工积极性。国庆期间下游需求间歇转弱将拉低整体

供应水平。伴随国内经济刺激政策陆续出台，宏观预期有望持续改善，需求端具备

一定乐观预期，沥青市场刚需有望回暖。
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