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新增产能压制，沥青后期何去何从 

报告摘要  

新增产能开启新一轮的供应压力，据百川资讯最新数据显示，2020 年产能增幅预计为

7.73%，略低于 2019 年 9.68%的增速。 

7 月累计产量已经赶超去年同期水平，目前产量进一步增加。炼厂生产利润绝对值不

高，但仍持续好于焦化利润，带来后期转产动力不足，预计炼厂高开工率将维持较长

时间，直到炼厂库存压力重新显现，但因下游目前正处于传统季节性旺季，预计炼厂

库存的累库压力不会这么快出现，因此，后期炼厂将维持高开率，除非后期焦化利润

改善明显，出现转产的可能。  

原油对于沥青价格走势的影响，主要通过炼厂利润来传导的，原油走弱将使得炼厂生

产利润转好的可能，带来后期上游产量减少的可能性降低。因此，沥青价格的止跌还

需看到原油价格的企稳。 

受国内洪灾影响，实际需求回升缓慢，使得今年社会库存的季节性去库相比往年来得

晚，且去库力度不及往年；与此同时，炼厂库存也在持续回升中。 

后期供应变化判断，从产能来看，后期供应仍将维持旺盛，而从炼厂生产利润来看，

目前炼厂生产利润处于低位，基于原油的走弱，利润将有所改善，且沥青生产利润持

续好于焦化利润，因此，转产动能暂不会出现，而炼厂库存在回升，但并未到库存有

压力的时候，因此，供应将难以减少，后期或要等到炼厂库存出现压力，才能出现供

应拐点。需求端，9-10 月是下游传统旺季，当下库存反映出旺季消费并没有大量提升，

今年旺季需求大概率推延，等待后期供需拐点的显现，预计 9 月沥青价格将维弱势，

10 月或可等待触底后的反弹机会。 
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行情回顾  

今年在国内外新冠肺炎疫情爆发的重大事件影响下，沥青价格以及炼厂生

产利润相比往年波动率大幅提升。 

一季度在下游需求季节性淡季以及国内外肺炎疫情爆发之际，原油价格大

幅下挫，成本端拖累明显，沥青期价创年内新低，并离 2016 年低点位置不

远。在国内外新冠肺炎疫情事件带来的市场恐慌情绪逐步缓解之后，以及

原油价格止跌企稳之际，4 月份，沥青也迎来了企稳反弹的走势，因下游

需求受海外需求影响很小，沥青成为国内大宗商品中较早反弹的品种之一，

且上涨幅度可观，在市场预期后期国内将加大基建投入的推动下，以及受

疫情影响，一季度国内产量同比减少，供应端的减少，使得后期供需格局

偏紧预期增强，带来沥青期价的一波上涨行情。而随着国内雨季的到来，

需求表现平淡，供应则在国内复工复产的节奏中持续恢复，且 7 月开始国

内沥青装置投产增加，带来供应压力徒增，7 月期货盘面价格开始承压下

行，9 月初在原油新一轮下跌中，沥青期价继续向下寻底。 

沥青基本面梳理 

新增产能开启新一轮的供应压力 

根据百川资讯最新的产能统计数据显示，一季度国内沥青总产能基本维持

稳定，二季度产能有所增加，主要是山东汇丰石化一套 90 万吨的装置投

产，中石油河北一套40万吨的装置投产以及鑫海化工360万吨的装置投产、

中石化一套 120 万吨的装置投产。7 月份产能进一步增加，主要是新增装

置投产产能进一步增加，且二季度投产的装置经过一个季度的试运行之后

开始稳定出产品，造成 7 月开始，沥青新增供应量较多，反映在国内炼厂

产量数据上，呈现大幅增加势头，其中地炼以及中石化沥青产量均有明显

增加。 

新增产能开启新一轮的供应压力，据百川资讯最新数据显示，2020 年产能

增幅预计为 7.73%，略低于 2019 年 9.68%的增速。 
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图 1： 国内沥青产能增速及产量增速 单位：%  图 2： 国内沥青产能        单位：万吨 
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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 

炼厂开工率持续攀升 

今年以来，国内炼厂开工率呈现先抑后扬的走势，一季度受国内新冠肺炎

疫情影响，炼厂开工率大幅走低，二季度炼厂开工率开始企稳回升。二季

度炼厂开工率的持续攀升主要受两方面因素的推动。一方面是因为国内年

初受到新冠肺炎疫情的影响，一季度炼厂开工率同比下降明显，二季度随

着国内复工复产节奏的逐步加快，国内物流率先恢复，炼厂在一季度大量

累积的库存开始部分转移到社会库存，使得炼厂库存高位回落，库存压力

得以缓解，为后期炼厂开工率的攀升奠定基础。另一方面，在一季度原油

大幅下挫的过程中，炼厂利润持续走高，且相比往年利润明显要高很多，

造成炼厂生产积极性大幅提升，在国内复工复产背景下，炼厂为了弥补一

季度产量的空缺，加大马力生产。我们看到，5 月中旬炼厂开工率已经基

本恢复到往年正常水平，7 月初已经达到历年同期高位水平，目前炼厂开

工率高位水平维持两个多月，由此带来二季度沥青产量明显增加，而三季

度产量则进一步增加。三季度初，国内沥青累计产量已经超越去年同期水

平。目前炼厂开工率已经回升到了历史同期高位水平，阶段性的供应压力

徒增，沥青期价由此展开了一波明显的下跌走势。 

图 3： 国内沥青产量    单位：万吨  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 
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炼厂生产利润低，但仍好于焦化利润 

因沥青价格的大起大落，带来今年炼厂生产利润也跟随一起大幅波动。2-4

月份，总体受益于原油价格的大幅下行，炼厂生产利润明显好于历年同期，

且绝对值处于很高的水平；这也为后期的开工率回升埋下了伏笔。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，到 6 月中旬，

炼厂利润基本回落到盈亏平衡点附近，且维持了较长的时间。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。但 7 月累计产量已经赶超去年同期水平，目前产量进

一步增加。炼厂生产利润绝对值不高，但仍持续好于焦化利润，带来后期

转产动力不足，预计炼厂高开工率将维持较长时间，直到炼厂库存压力重

新显现，但因下游目前正处于传统季节性旺季，预计炼厂库存的累库压力

不会这么快出现，因此，后期炼厂将维持高开率，除非后期焦化利润改善

明显，出现转产的可能。  

图 5： 山东炼厂综合生产利润   单位：元/吨  图 6： 焦化利润     单位：吨 
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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 

进口量维持稳定，原料短缺未现  

随着国内产能的不断增加，沥青进口量趋于稳定，从之后的船期来看也并

没有明显异常，预计沥青后期进口量对于供应的影响较小，且季节性来看，

四季度将是进口沥青的淡季。 

今年美国进一步加大了对委瑞内拉的制裁，造成国内马瑞油进口量停滞，

与此同时，国内稀释沥青进口量 4 月份开始大幅攀升，这主要是一季度国

内炼厂生产高利润的驱使以及其作为马瑞油的替代品。目前炼厂生产利润

持续低位，预计后期进口量增幅有限。这也同时说明，沥青后期要出现原

料短缺的可能性不大，其替代品种较多，只要原油不短缺，沥青原料或难

以出现短缺。 
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图 7： 国内沥青进口量          单位：万吨  图 8： 稀释沥青进口量        单位：吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

炼厂库存回升，社会库存去库缓慢 

今年以来的炼厂库存变动可以分为以下几个阶段。一季度因下游需求淡季，

库存呈现季节性累库，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，炼厂库存开始持续下降，主要是因为国内在疫情冲击后复

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，

同时炼厂订单也开始好转，当时沥青的下游实际需求仍处于淡季，并没有

真正吸收这部分库存的量，而多是投机性需求的消化。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 7 月

初，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。7 月开始，因炼厂新增产能的陆续开启，供应量大幅攀升，与此同时，

需求受到国内季节性雨季的影响，呈现淡季特征。供需格局重新转弱，库

存开始持续累积。 

二季度，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

映出二季度下游的需求是超出市场预期的，主要是实际赶工需求的回升叠

加囤货需求的快速攀升，尤其国内复工复产体振了市场信心，市场预期后

期基建投入将较往年有明显增加，因此，投机需求显得更为旺盛。从当时

的显性社会库存来看，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，这也是当时市场上

比较有争议的焦点。站在当时的背景下，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



华泰期货|石油沥青专题 

2020-09-11                                                                  6 / 8 

季节性去库。因此，整个二季度现货市场情绪明显好转。而进入到三季度

中期，因为供应的重新增加，以及实际需求迟迟不能释放，社会库存季节

性去库明显晚于往年，且去库力度也不及往年。同时，二季度投机需求的

旺盛更多是提前透支了后期的实际需求量，因此，三季度在供应充裕的背

景下，市场悲观情绪显现带来投机需求大幅下降，预计中的旺季需求也迟

迟没有见到回升，在供需双重压力下，9 月沥青期价破位下行。 

图 9： 沥青社会库存率          单位：%  图 10： 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 

实际需求一般，基差仍偏弱 

今年沥青下游需求主要受到国内洪灾的影响，表现一般，库存及基差均可

以印证。国内社会库存去库滞后且力度较小，而二季度以来华东地区基差

同比偏弱的状态一直维持至今，其他区域也是如此，山东及东北还处于负

基差的状态。 

从国内摊铺机销量来看，近两年一直维持增长态势，但需求迟迟未见释放。

这或也是预期与现实之间的差距。二季度国内出现了赶工了需求回升，但

北方受制于天气，总体增加有限，更多是投机需求增加的提振。 

从国内的公路投资数据来看，上半年呈现的增加态势，相比往年有进一步

的增幅。因此，今年旺季需求大概率会延后，目前在原油价格新一轮下跌

带动下，沥青价格也在大幅度调整，后期关注炼厂的重新去库拐点，微观

指标中本周基差开始有所好转。 
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图 11： 摊铺机销量          单位：台  图 12： 华东沥青基差季节性    单位：元/吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

成本端拖累显现 

原油供应端减产的力度逐步减少，而需求因海外疫情持续，仍然受到较大

的抑制，目前原油出现破位下行的走势。原油对于沥青价格走势的影响，

主要通过炼厂利润来传导的，原油走弱将使得炼厂生产利润转好的可能，

带来后期上游产量减少的可能性降低。因此，沥青价格的止跌还需看到原

油价格的企稳。 

后期行情展望 

后期供应变化判断，从产能来看，后期供应仍将维持旺盛，而从炼厂生产

利润来看，目前炼厂生产利润处于低位，基于原油的走弱，利润将有所改

善，且沥青生产利润持续好于焦化利润，因此，转产动能暂时不会出现，

而炼厂库存在回升，但并未到库存有压力的时候，因此，供应将难以减少，

后期或要等到炼厂库存出现压力，才能出现供应拐点。需求端，9-10 月是

下游传统旺季，当下库存反映出旺季消费并没有大量提升，今年旺季需求

大概率推延，等待后期供需拐点的显现，预计 9 月沥青价格将维弱势，10

月或可等待触底后的反弹机会。 
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