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摘 要 

 

未来两个月沥青供需结构存在好转的可能，但正常情况下今年的库存依然会

高于去年同期水平，导致沥青很难走出独立的上涨行情，除非需求端在 10月份

以后能有超预期的表现；供给侧目前来看年底之前稀释沥青的原料问题并不构成

扰动因素，可能发酵的时间点在明年 1月以后，预计至少提升沥青成本 300元/

吨以上，除非炼厂找到了其他的原材料替代途径；成本端原油四季度依然易涨难

跌，加之目前沥青裂解和加工利润处于低位，沥青单边价格回调幅度有限；油品

系中沥青或依然弱于燃料油和 SC 原油，裂解或对冲多头策略暂时不太适合沥青，

我们曾经在往期周报中提示逢低单边短线试多的尝试，目前来看可以继续持有，

未入场的可以考虑等待原油回调后择机介入，下方 3000元/吨附近将有较强的支

撑。 

 

风险点：沥青需求不及预期，原油大幅调整
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第1章  行情及策略回顾 

1.1. 需求复苏节奏推后，低产不敌低销 

今年年中以来，沥青供需双弱的格局延续至今，我们在今年半年报中已经对此情

况有所提示：供给侧，地炼原料问题，税收监管趋严、沥青方向加工利润持续低位等

种种因素限制了过去几个月来的产能供给；但另一方面在需求端，今年 7-8 月以来的

超量降雨，以及长三角地区的疫情扰动，在很大程度上影响了 8 月份本该有的去库节

奏。与此同时，华北山东地区的终端需求也大幅不及往年同期，在 8 月份百川大幅上

修了沥青产量后，沥青去库的预期迟迟不能兑现，裂解价差依然维持底部区间震荡，

难有大的起色。 

图 1.1.1：沥青价格走势对原油比价 

 
资料来源：万得 南华研究 

图 2.1.2：沥青期货和现货各地价格走势（元/吨） 

 
资料来源：万得 南华研究 
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从上图中我们也可以看到最近几个月以来的各地沥青供需情况变化，特别是山东

和华南地区今年的沥青现货表现较弱，价格一度形成南北倒挂。近期随着原油价格的

反弹，各地现货价格小幅上涨，但较期货上涨幅度依然偏弱。 

1.2. 半年度策略回顾（格局要变？未来可期） 

在今年的半年报中，我们对沥青的观点相对偏乐观，主要是基于供给侧的大幅下

调预期，6-8 月的排产计划较去年同期均有逾 30 万吨的减量，与此同时需求端看好 8

月以后的复苏增量，因此总体我们认为 8 月下旬或开始启动一轮沥青去库，在驱动端

给予沥青裂解以及月差走强的支持。这样的逻辑在 6-7 月份的确有所验证，但进入 8

月后反而显得后劲不足：一方面是 8 月超量的降雨和长三角突发的疫情拖后了需求的

复苏节奏，另一方面 8 月份的实际产量大幅超过了月初的排产计划，导致 8 月份我们

预期的大幅去库没有兑现。沥青在 8 月份供需结构依然没有好转，与此同时，稀释沥

青的库存依然相对充裕，原材料的问题短期并没有成为影响供给侧的关键变量。因此

三季度沥青并没有走出相对独立的行情，中间仅有一些结构性反弹的小机会，但大体

上仍然延续了二季度震荡偏弱的走势。 

第2章  成本端——四季度原油依然难有深调 

2.1. 能源需求旺季，气、煤紧缺或影响到原油需求 

纵观三季度，在一个传统的消费需求淡季，全球范围内天然气、煤炭供给依然相

对紧张。特别是海外天然气需求，轮番创出历史新高，而在今年冬季以前，这样的态

势可能进一步加剧。 

图 2.1.1：美国天然气价格首行（美元/百万英热）          图 2.1.2：英国天然气价格首行（英镑/撒姆） 

  

资料来源：彭博 南华研究 
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图 2.1.3：欧洲柴油和天然气单位热值价格对比（美元/百万英热） 

 

资料来源：彭博 南华研究 

替代能源中，天然气、丙烷等能源的价格暴涨。目前欧洲天然气的单位热值价格，

已经逐渐超过了柴油，这在过往很多年都是比较罕见的。虽然原油下游油品中能够实

际用于替代的比例有限，但依然不可忽视下游成品油需求在冬季可能带来的增量，而

且在情绪上能源价格普涨的背景也限制了原油的可能下行空间。 

图 2.1.4：美国汽油库存季节性（百万桶）                  图 2.1.5：美国馏分油库存季节性（百万桶）  

  
资料来源：彭博 DOE 南华研究 
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图 2.1.6：美国炼厂开工率季节性（%） 

 

资料来源：彭博 DOE 南华研究 

2.2. 原油供需预期预测 

首先在宏观层面，目前美国 Taper 缩表的预期在盘面已经逐渐消化（参考今年 8

月下旬的原油暴跌，亦算是对 Taper 的一次压力测试），因此四季度货币流动性层面对

原油的冲击或逐渐淡化，原油市场的价格影响因素或再度转移至供需层面，我们在本

章上一节中，从其他替代能源、下游油品消费的角度说明了今年四季度原油需求依然

会维持相对强势的状态，细化到供需平衡，我们首先以 EIA能源展望做一个汇总： 

图 2.2.1：EIA 短期全球原油供需展望（百万桶/天）  

 
资料来源：EIA  南华研究 

总体而言，虽然四季度的供需缺口较今年上半年有所缩窄，但大体上全球原油依

然会处于供不应求的状态，而近期强劲的成品油和替代能源的消费，以及连续去库的

美国原油和油品库存，更让原油短期依然处于易涨难跌的状态，这样的格局或需要在

明年一季度才能有所转向。 
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图 2.2.2：美商业原油库存季节性（百万桶）                图 2.2.3：ARA 地区原油库存（百万桶） 

   

资料来源：彭博 DOE 南华研究 

综合来看，虽然原油未来将逐渐面临供需格局转向的可能，但在未来几个月依然

将处于供不应求的状态。我们在半年报中提示的布伦特原油 65-80 美元的震荡区间在

三季度得到了验证：65 美元作为彼时 Taper 预期最强烈的时间节点已经过去，未来原

油将回归自身的供需逻辑，除非美联储超预期收缩流动性，否则四季度我们认为原油

下方重心或有所上移，布伦特原油大部分时间内或处于 70-80美元区间震荡。 

第3章  供需结构或有改善，但边际有限 

3.1. 需求短期或有改善 

今年以来沥青的需求一直很差，其原因我们在过往的研究报告中有所解释：1、超

级降雨；2、疫情因素；3、资金因素。我们原本预期天气状况会在 8 月份逐渐好转，

但今年 8 月份的降雨依然偏多，加之突发的长三角疫情因素，导致 8 月份的需求爆发

并没有如期兑现。另外一个层面，今年发行节奏偏慢的专项债，也在相当程度上延缓

了终端的需求进度。 

图 3.1.1：地方政府专项债发行额累计值（亿元）            图 3.1.2：地方政府收费公路专项债发行额累计值（亿元） 

  

资料来源：万得 南华研究 

虽然说近期的专项债发行节奏开始有所加快（如图 3.1.1 所示），但很明显在收费
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公路专项债层面的发行力度依然严重偏慢（如图 3.1.2 所示），截止到今年 9 月份的收

费公路专项债发行累计量依然远远低于过去两年的同期水平，资金层面的相对紧张大

幅掣肘了终端需求。 

而根据我们对沥青招投标数据的跟踪来看，今年的需求亦的确难言乐观，即使进

入了 9-10月，沥青的招标需求依然处于历史同期低位： 

图 3.1.3： 招标引申沥青需求当月加权值（吨） 

 

资料来源：百川 南华研究 

上述数据和沥青真实的终端需求状况有所偏差，一方面是沥青需求还有防水、船

燃、焦化等方向的需求；另一方面即使是道路沥青的需求也有养护需求等因素，但直

观看今年新增的道路沥青建设需求的确不佳。 

今年公路固定资产投资的体量按投资额算并不算低，但我们需要考虑今年大幅上

涨的 PPI 因素，如果扣除 PPI 的同比增量后，进入二季度后公路固定资产投资有所减

弱，虽然 8月份的公路固投数据环比略有改善，但依然不及去年同期水平： 

图 3.1.4：全国公路固定资产投资季节性（亿元）             图 3.1.5：全国公路固定资产投资季节性（物价调整）（亿元） 

  

资料来源：万得 南华研究 
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图 3.1.6：全国公路固定资产投资累计（物价调整）（亿元）     图 3.1.7：国内沥青混凝土摊铺机月度销量 （台） 

  

资料来源：万得 南华研究 

从我们跟踪的公路固定资产投资和沥青混凝土摊铺机的销售数据看，今年进入 5

月份也出现了后劲不足的迹象，一直到延续到了 7 月份。如果我们按照物价调整因素

后的公路固定资产投资体量看，6、7 月份和去年同期的数值相比差距进一步扩大。而

8 月份受限于天气疫情等因素消费端亦没有出现爆发式增长，虽然较 7 月份环比有较大

的提升，但依然比不上去年的同期水平。 

从百川公布的沥青各个下游的消费数据看，今年 7 月份的道路沥青消费量和去年

同期相比出现了较大的劈叉，导致今年 7 月份的沥青累库幅度较大，直到现在还库存

压力较大的现状。虽然 7-8 月防水沥青的消费依然处于历史同期高位，但在今年总体

房地产销售面积不及去年的情况下，未来防水沥青的消费力度增长空间也相对有限。 

图 3.1.8：道路沥青消费季节性（万吨）                      图 3.1.9：防水沥青消费季节性（万吨） 

  

资料来源：百川资讯 南华研究 
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图 3.1.10：房屋销售面积季节性（万平米）                  图 3.1.11：房屋开工面积季节性（万平米） 

  
资料来源：万得 南华研究 

2020 年的房屋新开工面积较 2019 年已经有所下降，而近期的房屋销售面积亦较去

年同期有所降低，预示未来防水沥青的消费增长空间也相对有限。 

展望四季度，大方向上，今年沥青总体下游消费不及去年是大概率事件，但可能

比 2019 年水平要略高，但未来几个月沥青消费的环比量较 7-8 月份将继续呈现季节性

增长的态势。节奏上或仅存小节奏回暖的机会，今年留给沥青需求的旺季时间已经不

多。 

图 3.1.12： 沥青需求推算（万吨） 

 

资料来源：百川资讯 南华研究 

3.2. 供给侧收缩力度不及预期 

在今年上半年，沥青供给侧的担忧反复发酵，主要来源于几个方面：1、国家加强

了对部分地炼企业的税收管理监控，部分加工企业产量受到影响；2、部分油品进口消

费税的加征影响了稀释沥青的进口；3、沥青裂解水平持续低位，炼厂积极性不佳，加

之部分炼厂的安全生产事故等因素。因此最近 6-7月炼厂产量持续处于低位，8-9月的

沥青排产计划亦只有 270万吨左右的水平。 

但在 8 月份的沥青真实产量公布后，供给侧收缩的预期被打了相当大的折扣：8 月
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份的实际产量大幅高于排产计划逾 30 万吨——8 月排产计划 262.45 万吨，实际产量

292.84 万吨，主营炼厂、地炼全部都大幅提高了产量。其中中石化炼厂产量较排产计

划增加了 9.9%，中石油炼厂产量较排产计划增加了 25.9%，地炼产量较排产计划增加

了 6.7%。绝对体量看亦是中石油炼厂贡献了最大的产量增量。 

表 3.2.1：8 月份炼厂排产计划比较真实产量（万吨） 

炼厂归属 8月排产计划 8月真实产量 产量修正绝对值 产量修正相对值 

中石化 78.4万吨 86.1314 万吨 7.7314万吨 9.9% 

中石油 46.9万吨 59.03万吨 12.13万吨 25.9% 

中海油 15 万吨 17.3万吨 2.3万吨 15.33% 

地炼 122.15万吨 130．36万吨 8.21万吨 6.7% 

从炼厂的产量占比看，自今年 6 月份以来，亦呈现出主营炼厂产量增加，地炼产

量占比减产的格局。我们认为，依照我们最开始上面介绍的三个因素中，1/2 因素对地

炼的影响较大，而目前来看主营炼厂的产量也并没有受到沥青低位裂解水平的影响，

我们认为是因为今年总体成品油加工利润较佳，而对于主营炼厂来说由于其炼厂产量

导向中炼厂出率没有像地炼那么高，因此沥青裂解低位并没有对炼厂的综合加工利润

产生大的影响，沥青的单产品亏损并不会影响到沥青的产量水平。 

图 3.2.1：国内炼厂沥青周度产量按所属（吨）              图 3.2.2：国内沥青产能（万吨）和开工率 

  

资料来源：百川资讯 南华研究 
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图 3.2.3：沥青主力对布伦特原油裂解价差（美元/桶）        图 3.2.4：沥青主力对 SC原油裂解价差（元/桶） 

  

资料来源：万得 南华研究 

图 3.2.5： 我国地炼沥青方向综合加工利润（元/吨） 

 

资料来源：钢联 万得 南华研究 

图 3.2.6： 我国地炼焦化方向综合加工利润（元/吨） 

 
资料来源：钢联 万得 南华研究 

从上述图表中可以得到以下几点信息： 
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（1） 沥青裂解水平大幅下滑，但综合利润依然较佳，如果按照推前一个月的原

油成本定价的话，目前综合加工利润大幅好转； 

（2） 受益于目前较佳的成品油销售，焦化利润依然大幅好于沥青方向，但焦化

装置占比较低，也并不能大规模切换至焦化方向； 

（3） 上述高频加工利润测算是按照马瑞油为口径，沥青出率相对较高，拉低了

炼厂综合加工利润水平，如果是主营炼厂，其进料原料更倾向于综合指标

配置，如沙中、沙重、瓦斯科尼亚等，相比沥青收率更低，成品油收率更

高，因此综合加工利润只会更加优于我们上述的综合利润高频数据。这也

解释了在过去几个月主营炼厂的真实产量屡屡高于排产计划，占全国沥青

产量份额不断提高的事实。 

但总体而言，我们认为未来几个月的沥青产量增幅可能依然相对有限，一方面产

量未来将逐渐进入季节性减产周期；另一方面即使当前沥青综合加工利润有所好转，

但依然不足以驱动炼厂大幅提高开工率。根据百川公布的排产计划，9 月份的排产量为

273.8万吨，排产量水平并不算高，我们预计也很难出现像 8 月份那样大幅超出排产计

划很多的情况。根据我们跟踪的周度产量和开工率数据，9月份产量已有拐头的迹象。 

图 3.2.7：国内沥青炼厂周度产量（万吨）                   图 3.2.8：国内沥青炼厂周度开工率（%） 

  

资料来源：百川资讯 南华研究 

总体上，我们预估未来几个月（9、10、11、12月）的沥青产量分别或在 285 万吨、

287 万吨、260 万吨、230 万吨左右。国内沥青装置今年剩下几个月亦无大的产能投放

计划。 

沥青进出口方面，本年以来成品油加工利润较佳，限制了海外炼厂的沥青产出，

进口量总体平稳偏低，增量有限： 
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图 3.2.9： 沥青净进口量季节性（万吨） 

 
资料来源：百川 南华研究 

3.3. 稀释沥青如预期去库，但速度不及预期 

沥青的原料问题由来已久，从最开始的马瑞油断供的问题转向稀释沥青，而在稀

释沥青大量进口后，稀释沥青消费税开始征收，稀释沥青的进口量开始出现断崖式下

跌。但从目前稀释沥青的港口库存量走势来看，目前稀释沥青的原材料问题暂时无虞。 

图 3.3.1： 我国稀释沥青月度进口量季节性（万吨） 

 

资料来源：万得 海关 南华研究 
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图 3.3.2： 我国稀释沥青港口库存量（万吨） 

 

资料来源：隆众 南华研究 

从稀释沥青目前的绝对库存量看，虽然进入 6 月份后一直处于一个去库的过程，

但去库的速度总体不及我们最开始的预期（目前去库速度约为 50 万吨/月），山东港的

稀释沥青库存在最近 3个月约下滑 72万吨，月均去库 24万吨。 

按照目前的库存水平看，随着四季度炼厂产量的下降，我们推算稀释沥青在今年

年底之前供应应该没有太大问题。而且从目前的库存体量看并没有出现持续去库的情

形，从最近一周的山东港口的稀释沥青库存看出现了小幅的反弹，说明目前稀释沥青

的进口依然存在，只是总体进口成本有所增加（需要增收消费税）。 

进口稀释沥青征税落地后，就进口稀释沥青消费税一项将增加大约 1270 元/吨的

理论成本。目前国内对原油配额的管控也升级，未来炼厂交易原油配额的可行性降低，

对于没有原油进口配额的地炼来说，未来原材料的压力肯定是存在的，如果考虑继续

进口稀释沥青作为原料，即使考虑下游产品中成品油的消费税抵扣，对于沥青产品出

率较大的炼厂来说，沥青综合成本也可能增加 500 元/吨以上，即使按照部分调研的结

果认为炼厂有能力把成本增长边际增加 200-300 元/吨，对沥青成本价格的冲击也是存

在的，按照之前我们的统计数据，没有原油进口配额的沥青产能可能达 1365 万吨，占

沥青总产能的近 20%。但目前来看该部分因素的发酵时间可能在明年以后。 

3.4. 进入季节性去库周期，幅度取决于需求端的爆发力度 

综合来看，我们预估今年 9-10 月份依然会有较好的去库节奏，从沥青现货 9 月份

以来的销售表现看，目前确有好转的迹象，库存方面厂库和社库双双走低。与此同时

未来沥青产量又将季节性走低，进口方面供应相对稳定。如果按照当前 9 月份的排产

计划看，我们预计 9 月份会有较大的去库力度，这样的趋势将延续至 10 月份，但这有

一个前提是 9 月份的沥青产量不会再次像 8 月份般大幅超出排产计划，从最新的库存

水平和 9 月份周度产量看，这样的概率并不大。未来沥青虽将环比去库，但总体库存
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水平或依然高于去年同期水平。 

图 3.4.1：国内沥青样本炼厂周度库存 （万吨）              图 3.4.2：国内沥青社库季节性库存率（%） 

  

资料来源：百川资讯 南华研究 

图 3.4.3： 沥青总库存量推导季节性（万吨） 

 

资料来源：百川资讯 南华研究 

在上图中我们对未来的总体库存的判断有两条路径，核心变量在于未来几个月对

需求端的预估水平。保守估计今年全年的沥青需求略微高于去年和前年的全年平均水

平，乐观估计今年全年的沥青需求在去年和前年的全年平均水平上增加 3%左右的水平。

可以预计未来去库的最大边际动力的所处时间在 10 月份，我们相对看好 10 月份的沥

青的小节奏回暖机会，实时上我们在 9 月份的周度和日度报告中已经开始逐步提示沥

青的低吸机会。 

3.5. 沥青在油品系难有出挑表现 

即便我们看好今年剩下两个月的沥青短期表现，但在整个油品大类资产中沥青要

能走出独立的上涨行情概率依然较低，需要在需求端报复式增量的配合（参考在上一

节中的乐观情形），否则沥青很难能走出强于燃料油或原油的表现。特别是国内 SC 原

油，近期随着仓单去库注销，近期表现开始走强于外盘原油，以 SC 作为对冲标的去做
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多沥青裂解的风险就相对较大。 

图 3.5.1：国内原油 SC 仓单量（桶） 

 

资料来源：万得 南华研究 

图 3.5.2：新加坡燃料油库存季节性（万桶）                 图 3.5.3：富查伊拉燃料油库存季节性（万桶） 

  

资料来源：彭博 南华研究 

图 3.5.4：国内 FU 仓单量（吨） 

 
资料来源：万得 南华研究 
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燃料油方面，目前全球紧张的能源需求催生了高硫燃料油额外的发电增量，在冬

季之前很难有缓解的迹象，因此未来几个月也很难将燃料油作为一个空头配置。 

第4章  逻辑总结和策略推荐 

（1） 未来两个月沥青供需结构存在好转的可能，但正常情况下今年的库存依然

会高于去年同期水平，导致沥青很难走出独立的上涨行情，除非需求端在

10月份以后能有超预期的表现； 

（2） 供给侧目前来看年底之前稀释沥青的原料问题并不构成扰动因素，可能发

酵的时间点在明年 1 月以后，预计至少提升沥青成本 300 元/吨以上，除

非炼厂找到了其他的原材料替代途径； 

（3） 成本端原油四季度依然易涨难跌，加之目前沥青裂解和加工利润处于低位，

沥青单边价格回调幅度有限； 

（4） 油品系中沥青或依然弱于燃料油和 SC 原油，裂解或对冲多头策略暂时不

太适合沥青，我们曾经在往期周报中提示逢低单边短线试多的尝试，目前

来看可以继续持有，未入场的可以考虑等待原油回调后择机介入，下方

3000元/吨附近将有较强的支撑。 

 

风险提示： 

 

沥青需求不及预期，原油价格大幅调整。 
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