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沥青强势背后的逻辑分析 

报告摘要  

推动沥青期价这波上涨行情的因素来自多个方面：近期关于美国加大对委内瑞拉制裁

事件的升级是期价上涨的直接推动因素，而成本端的支撑以及沥青自身基本面因素是

这波行情推动更深层次的原因。 

我们看到的是上游开工率的持续回升，以及产量的持续增加，但炼厂库存仍能保持低

位且还在持续下行的过程中，我们认为，至少可以反映出，到目前为止下游的需求是

超出市场预期的，无论是实际赶工需求的回升还是囤货需求的快速攀升，至少从显性

的社会库存来看，社会库存并没有明显增加，二季度产量的增量，要么被下游真正消

化掉了，要么则是显性库存隐性化了，这也是目前市场上比较有争议的焦点。而从沥

青社会库存来看，我们看到的是，库存并没有明显回升，且从后期下游需求季节性推

断，随着南方梅雨季节性的过去，后期将迎来下游需求的重新回升，社会库存也有望

迎来季节性去库。 

对于后期供应的变化，我们的判断是，在当前生产利润低位，上游提升开工意愿较低，

因此，产量短期或难以大幅增加，但从产量季节性规律来看，三季度仍较二季度有所

回升，预计今年三季度产量或与二季度基本持平，供应同比表现出略偏紧的格局。需

求来看，随着南方雨季过后，将迎来季节性旺季，实际需求将环比改善，但同时还要

考虑囤货需求对于后期实际需求的提前透支。需求端或呈现稳定或继续增加的状态。

三季度沥青供需格局将呈现偏紧状态，而在上游库存无压力的背景下，现货价格将易

涨难跌。 

策略上建议，三季度沥青偏多思路对待。基于上游低库存的现状，9 月合约有望强于

12 月合约，但因目前仓单库存高企的不确定，该套利仍存较大风险，建议可以做买 2012

抛 2106 套利策略或更为稳妥。另外基于当前较低的炼厂生产利润，而后期较长时间内

上游处于销售无压力的状态，建议可以做多炼厂生产利润。 
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节后沥青期价重新上扬  

国内端午假期前夕，因对全球爆发二次疫情的担忧，原油受到需求拖累，

美原油价格在反弹到近 42 美金一线开始调整，但沥青假期过后第一天的

期货盘面走势，在能化板块中表现异常强劲，期价稍微低开后，盘中就展

开了 V 型反转，当天就以小阳线收盘，之后期价展开了新一轮的快速上涨

行情。 

沥青强势背后逻辑分析 

推动沥青期价这波上涨行情的因素来自多个方面：近期关于美国加大对委

内瑞拉制裁事件的升级是期价上涨的直接推动因素，而成本端的支撑以及

沥青自身基本面因素是这波行情推动更深层次的原因。具体如下： 

原料端紧缺担忧再起 

近期美国对委内瑞拉制裁事件的升级是推动沥青期价上涨的主要因素，有

消息称，近期有好几船马瑞油漂在海上没有贸易商敢接货，有些货甚至在

海上的时间较长，带来市场担忧后期国内炼厂沥青生产原料短缺可能带来

的产量减少，给与期价支撑。 

回顾近些年来美国对委内瑞拉的制裁，导致该国经济严重受挫，因资金流

的困扰，直接带来委内瑞拉国内原油装置的老化，原油产量出现明显下滑。

随着美国制裁的不断升级，国内炼厂担忧后期原料的不稳定，开始寻求其

他来源国的原油，但总体来看，国内对马瑞原油的依赖度依然较高。2019

年 8 月，国内担心委内瑞拉的受制裁进一步升级，在此期间基本停滞了从

该国直接进口马瑞原油，转而出现了俄石油子公司代理的马瑞原油，该公

司主要从马来西亚港口转口到国内。 

而在今年 2 月 18 日，美国对俄罗斯石油子公司的制裁，或可能影响国内后

期的沥青产量，我们在《美国制裁俄石油子公司对沥青的影响》专题中，

有做专门的推演，该事件或影响国内后期沥青 10%产量。后期主要关注该

事件的发展，如果美国持续对该公司制裁，将影响国内产量。但在当前高

利润吸引下，要停止俄罗斯跟国内地炼的交易是比较难的，因此，风险将

会发生在后期贸易结算时候，美国追溯制裁的可能。一旦发生制裁事件，

则对沥青短期的供应扰动较大，对行情影响也会比较大。 

因此，我们看到的是国内 4 月份到港量仍大幅增加，主要来自马来西亚港

口的转口，因此直接从马瑞进口的原油已经从去年 9 月份就开始停止了。

炼厂的沥青生产利润持续高企，带来买货意愿增加，不少厂商锁利润的套

利操作也会增加原材料的采购意愿。目前则因为炼厂生产利润的持续下滑，
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预计贸易商将不再重操 4、5 月份的操作，而是会放缓进口的步伐，目前

则因为炼厂生产利润的持续下滑，市场对于后期原料紧缺的担忧明显加剧，

因此带来这次的原料端炒作在盘面上的推动更为有力。 

上游炼厂库存持续下降，销售无压力 

从炼厂库存变动来看，在 3 月中旬库存达到顶峰后，开始逐步回落，3 月

中旬到 4 月中旬的库存下降，主要是因为国内疫情后复工复产的持续，带

来物流恢复之后，大部分炼厂库存开始转移至社会库存，当时的实际下游

需求并没有真正吸收这部分库存的量，而炼厂库存在 4 月中旬开始步入新

的阶段，库存创下往年同期的低位，该趋势一直维持到现在，这期间库存

的下降则主要来自两个方面因素影响，一是，4 月下旬开始，国内下游开

始出现赶工情况，下游需求开始真正消耗库存，而到了 6 月中下旬则因为

南方季节性雨季来临，实际需求有所放缓，更多来自中下游的囤货需求导

致炼厂库存进一步下滑。因此，在整个炼厂库存下降的过程中，上游没有

任何销售压力，现货价格则也更多的呈现出易涨难跌的局面，我们看到的

是 4 月中旬开始，现货价格触底回升，一直处于上升通道中。因此，在看

到上游库存重新累库且面临较大库存压力之前，现货价格都将呈现易涨难

跌的局面 

图 1： 沥青现货价格    单位：元/吨  图 2： 沥青炼厂库存率        单位：% 
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数据来源：百川资讯 华泰期货研究院  数据来源：百川资讯 华泰期货研究院 

而与此同时，我们看到的是上游开工率的持续回升，以及产量的持续增加，

但炼厂库存仍能保持低位且还在持续下行的过程中，我们认为，至少可以

反映出，到目前为止下游的需求是超出市场预期的，无论是实际赶工需求

的回升还是囤货需求的快速攀升，至少从显性社会库存来看，社会库存并

没有明显增加，二季度产量的增量，要么被下游真正消化掉了，要么则是

显性库存隐性化了，这也是目前市场上比较有争议的焦点。而从沥青社会

库存来看，我们看到的是，库存并没有明显回升，且从后期下游需求季节

性推断，随着南方梅雨季节性的过去，后期将迎来下游需求的重新回升，

社会库存也有望迎来季节性去库。 
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图 3： 沥青社会库存率         单位：%  图 4： 炼厂沥青装置开工率        单位：% 
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数据来源：百川资讯 华泰期货研究院  数据来源：百川资讯 华泰期货研究院 

炼厂生产利润回落，抑制上游开工率 

今年 2-4 月份，总体受益于成本端价格的大幅下行，炼厂生产利润大幅好

于历年同期，且绝对值处于很高的水平。5 月开始，随着原油价格的持续

反弹，炼厂生产利润开始重新回落，目前基本回落到盈亏平衡点附近。参

照国内产量的变化，二季度因炼厂利润持续向好叠加工厂赶工，产量明显

回升，但相比去年同期的累计量仍有所减少，主要是一季度受国内疫情影

响带来上游停工减产导致的。目前随着炼厂生产利润的回落，即使在上游

库存没有压力的背景下，炼厂加大开工的动力或不足。 

图 5： 山东炼厂综合生产利润   单位：元/吨  图 6： 国内沥青产量季节性     单位：吨 
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数据来源：Reuters 华泰期货研究院  数据来源：Reuters 华泰期货研究院 

后期行情展望 

对于后期供应的变化，我们的判断是，在当前生产利润低位，上游提升开

工意愿较低，因此，产量短期或难以大幅增加，但从产量季节性规律来看，

三季度仍较二季度有所回升，预计今年三季度产量或与二季度基本持平，

供应同比表现出略偏紧的格局。需求来看，随着南方雨季过后，将迎来季

节性旺季，实际需求将环比改善，但同时还要考虑囤货需求对于后期实际

需求的提前透支。需求端或呈现稳定或继续增加的状态。三季度沥青供需

格局将呈现偏紧状态，而在上游库存无压力的背景下，现货价格将易涨难
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跌。 

策略上建议，三季度沥青偏多思路对待。基于上游低库存的现状，9 月合

约有望强于 12 月合约，但因目前仓单库存高企的不确定，该套利仍存较

大风险，建议可以做买 2012 抛 2106 套利策略或更为稳妥。另外基于当前

较低的炼厂生产利润，而后期较长时间内上游处于销售无压力的状态，建

议可以做多炼厂生产利润。 
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