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沥青期价上周冲高回落，仍需留意基
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沥青行情回顾

u 2016年沥青底部震荡后，沥青期价现货价四季度齐齐拉涨，2017年开
年高位震荡。
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供需的错配主要推动因素

u 二季度-三季度，由于国内降雨天气持久，且环保检查、G20峰会等因
素导致道路开工受到严重影响，沥青价格旺季不旺，持续走弱。

u 但主要仍是由于供应端的超预期收缩导致现货价格快速拉升
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国产沥青因炼厂意外检修产量开工缩减

u 11月开始金陵石化、扬子石化检修，产量减少约12万吨
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年底国内马瑞油紧张加剧沥青供应
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自韩国进口量大幅缩减
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供应竞争品的推波助澜-柴油
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供应竞争品的推波助澜-燃料油
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2016年四季度利好过度释放，环比走弱预期明显

环比看：

u 刚需将回落，冬储需求受到高价压制

u 年初原油紧缺将得到解决

u 柴油价格旺季过后回落

不确定的因素：韩国进口能否恢复，但是在需求淡季的影响预计不大。
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原油端紧张预计有所缓解

u 海上原油库存显示中国原油到港量预计将较去年年底回升
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柴油强势也有所缓解

u 柴油需求旺季消退以及原油紧张的缓解，山东柴油批发价回落至汽油
价格下方
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炼厂开工逐步恢复

u 炼厂开工恢复较为明显，主要是华南地区茂名石化、中油高富高负荷
开工，恢复7%至88%的高位，且长三角地区金陵石化恢复生产，1月计
划为11.5万吨，整体带动该地区开工率恢复4%至43%。资源紧张已经
有所缓解。
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炼厂库存有所回升
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总结

u 2017年整体供需方面预计均有所增加，但是增幅均并不会有特别大的
亮点，因此沥青阶段性的动态平衡是决定价格走势的关键。

u 我们对一季度沥青价格并不十分看好，特别是环比来看，需求在2016
年年底释放，且国内资源紧张带动的沥青价格快速上涨并不可持续，
而沥青一季度需求淡季，且过高价格并不利于鼓励冬储的进行，目前
看炼厂开工以及库存已经开始回升。

u 但是整体全年来看，沥青价格在原油成本的重心抬升提振下预计将震
荡走高，建议仍是区间操作为主。
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上半年价格区间

u 下方对应炼厂税前毛利300元/吨的区间，假设油价年初50美元上方，
对应1706合约2300/吨左右，上方顶部对应沥青价格持平油价60美元/
桶，约为3100元/吨左右。油价65美元对应3400元/吨的沥青最高空间。
因沥青是成品中价值最低的产品，因此价格与原油持平算是利润空间
极大的水平。
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