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多重因素共振，沥青上方可期 

 

内容提要 

1.上半年沥青期货价格经历冲高回落后再度冲高的过程，成本端带动叠加政策影响对于

沥青价格支撑明显，但高库存及需求淡季对于沥青价格存在明显压制，导致沥青价格涨幅不

及原油。 

2.供应端：下半年随着沥青消费旺季及成本端对于沥青价格的带动，预计沥青利润有所

修复，前期转产焦化料的装置存在转产沥青可能，预计沥青产量有所回升。但由于国内 6 月

12 日开始对稀释沥青征收消费税，下半年需要关注由于生产成本抬升导致的部分产能的停产。 

3.需求端：从上半年国内交通固定资产投资数据来看，今年投资额同比仍处于上涨趋势，

另外今年部分省份的交通投资计划仍表现乐观，这将带动沥青需求的上涨；另外从沥青自身

情况来看，随着国内梅雨季结束，沥青需求端也将迎来季节性旺季，因此下半年沥青需求将

迎来良好表现。 

4.成本端：根据 EIA 和 OPEC 月报对于全球原油供需数据的预测，全球原油下半年将维

持紧平衡状态，随着海外经济活动完全重启，原油需求将继续上行；而国内 6 月 12 日开始对

进口稀释沥青征收消费税，也将抬升沥青的生产成本，成本端提升将带动沥青价格上涨。 

操作建议  

综合来开，下半年随着沥青消费旺季的带来叠加成本端的支撑，沥青存在继续冲高的动

能，操作上建议回调入场多单，参考区间 3050-3700。 

风险提示 

海内外疫情再次爆发；伊朗增幅幅度超预期；沥青旺季不旺  
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一、行情回顾 

2021 年上半年沥青价格呈现大幅上涨后宽幅震荡走势，具体可以划分为三个阶段： 

第一阶段：1-3 月初，美原油价格受全球需求恢复及美国寒潮影响大幅上涨，沥青受成

本端推升作用下持续上涨，春节后更是出现持续暴涨的情况。 

第二阶段：三月初至四月底期间，作为全球第三大原油消费国的印度新冠疫情再度爆发

引起原油需求担忧，叠加美伊核谈判开始被市场关注，原油价格回落，沥青由于需求淡季及

成本下移带动大幅回落。 

第三阶段：五月初至今，需求带动作用下原油价格继续上涨，而国内要开始对稀释沥青

征收消费税，双重刺激下沥青在此上涨，但需求端处于淡季与旺季的过度期，且高库存压力

压制价格，沥青价格冲高后宽幅震荡。 

 图 1：沥青期货价格指数 

 

 

 数据来源：博易大师，金信期货研究院 

 

二、供应：利润低位库存高企，供应压力仍大 
2.1 关注国内利润装置利润变化 

2021 年 1-4 月，国内沥青产量合计 999.67 万吨，相对 2020 年同比增长 26.6%。上半年，

国内沥青综合开工率先减后增，年初原油价格持续上涨，但国内沥青消费淡季背景下，炼厂

沥青的生产利润持续走低导开工率跟随回落，但 2 月底以后随着原油继续反弹带动沥青价格

回升，沥青利润回暖影响下沥青开工率小幅提升。 



                                                        半年度报告沥青 

 3 / 15 

图 2 中国沥青周度开工率（%） 图 3 中国沥青月度产量（千吨） 

 

 

数据来源：卓创资讯，优财研究院 数据来源：卓创资讯，优财研究院 

 

图 4 中国沥青周度毛利（元/吨） 图 5 焦化利润（元/吨） 

  

数据来源：卓创资讯，优财研究院 数据来源：卓创资讯，优财研究院 

 

从沥青产量分布来看，一季度国内沥青装置开工率均呈现回调的局面，主要由于沥青利

润转负叠加春节假期影响，内地沥青装置多有检修或转产，但二季度以来随着沥青利润有所

修复，山东沥青装置开工率明显上行，但东北、华南和华东开工维持低位；产量方面，华东

和华南由于淡季影响产量始终维持低位，而东北地区二季度产量相对一季度明显提升，后续

沥青产量及开工变化仍需关注沥青利润及沥青刚需恢复情况。 
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图 6 华东沥青月度产量（千吨） 图 7 华东沥青周度开工负荷率（%） 

  

数据来源：卓创资讯，优财研究院 数据来源：卓创资讯，优财研究院 

 

图 8 山东地区沥青月度产量（千吨） 图 9 山东沥青开工率（%） 

  

数据来源：卓创资讯，优财研究院 数据来源：卓创资讯，优财研究院 

ss 

图 10 东北沥青月度产量（千吨） 图 11 东北周度沥青开工率（%） 

  

数据来源：卓创资讯，优财研究院 数据来源：卓创资讯，优财研究院 
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图 12 华南沥青月度产量（千吨） 图 13 华南沥青开工率（%） 

  

数据来源：卓创资讯，优财研究院 数据来源：卓创资讯，优财研究院 

另外，前期由于沥青利润转负国内多有沥青装置检修或转产，装置动态如表 1 所示，后

半年装置动态仍需关注沥青需求及利润的变化。（注：标红装置后续仍需关注） 

表 1 国内沥青装置动态 

炼厂 归属 产能 装置动态 停产时间 复产时间 沥青损失量 

美汇特 地炼 85 万吨 产渣油 5 月 19 日开工生产渣油 未定 30274 吨 

金诺石化 地炼 60 万吨 停工 5 月 5日停产 未定 44384 吨 

金承石化 地炼 60 万吨 停工 5 月 10 日停产 未定 36164 吨 

辽宁石化 地炼 60 万吨 检修 5 月 29 日开始检修 未定 4932 吨 

益久石化 地炼 90 万吨 检修 5 月 28 日开始检修 未定 9863 吨 

海德新 地炼 60 万吨 产渣油 3 月 17 日转产渣油 未定 50959 吨 

东明石化 地炼 120 万吨 产渣油 4 月 7日转产渣油 未定 101918 吨 

海右石化 地炼 190 万吨 停产 1 月 24 日停产 预计 6月初复产 161370 吨 

金诚石化 地炼 90 万吨 检修 4 月 9日开始检修 未定 76438 吨 

科力达 地炼 210 万吨 检修 3 月 23 日开始检修 5 月 10 日复产沥青 51781 吨 

齐鲁石化 中石化 120 万吨 产沥青 5 月 10 日转产渣油 5 月 19 日转产沥青 59589 吨 

扬子石化 中石化 120 万吨 产渣油 4 月 26 日转产渣油 5 月 1日复产沥青 0 

扬子石化 中石化 120 万吨 产沥青 5 月 13 日转产渣油 5 月 18 日转产沥青 16438 吨 

中油温州 中石油 70 万吨 产沥青 4 月 30 日开始检修 5 月 17 日转产沥青 30685 吨 

中油兴能 中石油 70 万吨 停产 20 年 11 月 29 日停产 未定 59452 吨 
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宁波科元 地炼 100 万吨 检修 4 月 28 日开始检修 未定 84932 吨 

金海宏业 地炼 80 万吨 停产 20 年 11 月 30 日停产 未定 67945 吨 

阿尔法 地炼 80 万吨 产沥青 5 月 6日开始检修 5 月 25 日复产 41644 吨 

中海湛江 中海油 40 万吨 产渣油 3 月 1日停产沥青 未定 33972 吨 

珠海华峰 地炼 60 万吨 停工 4 月底停工 未定 50959 吨 

数据来源：卓创资讯，优财研究院 

2.2 进口利润压缩导致进口明显缩量 

1-4 月，国内沥青进口量 105.60 万吨，相对 2020 年同期的 154.13 万吨下降 48.53 万

吨，降幅 45.96%，由于进口利润压缩及国内产能释放影响，进口量大幅缩减。从进口价格

来看，上半年韩国和新加坡沥青价格呈现持续上行走势，叠加国内沥青价格萎靡，进口利

润持续压缩导致进口窗口关闭。下半年仍需关注海内外价差变化。 

图 14 国内沥青进口量（万吨） 图 15 韩国-华东沥青价格（元/吨） 

  

数据来源：卓创资讯，优财研究院 数据来源：卓创资讯，优财研究院 

 

图 16 新加坡-华东沥青价格（万吨） 图 17 泰国-华东沥青价格（元/吨） 

  

数据来源：卓创资讯，优财研究院 数据来源：卓创资讯，优财研究院 
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2.3 库存高位仍是压制价格的主要因素 

2020 年由于成本端原油价格的大幅下跌，沥青利润大幅增加，在此背景下炼厂加大生

产，而由于疫情影响下需求明显不及供应增长，导致库存持续高位，而上半年沥青需求正

处于季节性淡季，库存高位难排。当前正处于淡季转旺季的过度阶段，北方需求逐渐恢

复，而南方由于雨季影响需求滞后于北方，但雨季过后或迎来需求爆发，预计三季度初库

存才可能出现拐点，关注需求端的变化。 

 

图 18 国内沥青库容率（%） 图 19 国内沥青社会库存（万吨） 

  

数据来源：卓创资讯，优财研究院 数据来源：卓创资讯，优财研究院 

 

图 20 国内沥青厂库库存（万吨） 图 21 华东沥青库容率（%） 

  

数据来源：卓创资讯，优财研究院 数据来源：卓创资讯，优财研究院 
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图 22 华南沥青库容率（%） 图 23 华北沥青库容率（%） 

  

数据来源：卓创资讯，优财研究院 数据来源：卓创资讯，优财研究院 

 

三、需求：同比转好，旺季即将到来 

3.1 表观消费同比回升 

上半年由于季节性淡季影响，沥青刚性需求偏淡，但随着国内气温回升，三月底开始

国内南方部分地区工路项目逐渐启动，而近期南方雨季对于需求端有所压制，4 月表观需求

明显回落，但下半年来看，随着南方雨季影响消退，南方工路建设将持续启动。 

图 24 国内沥青表观消费量（千吨） 

 

数据来源：卓创资讯，优财研究院 
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增加 0.8 万公里，其中高速铁路营业里程增加 0.6 万公里。全国公路总里程 501.25 万公里、

增加 16.60 万公里，其中高速公路里程增加 0.7 万公里。新增 3 个民用航空运输机场、4 个

定期航班通航城市。 

表 2 部分省份 2021 年交通投资计划 

省份 交通投资额 

云南 综合交通投资 3500 亿元 

浙江 交通建设投资 3300 亿元 

山东 综合交通建设投资 2405 亿元 

广西 交通固定资产投资 2200 亿元，其中公路 1810 亿元 

江苏 交通基础设施建设投资 1703 亿元 

四川 公路水路建设投资 1700 亿元，其中高速公路 1000 亿元 

河北 交通运输基础设施固定资产投资 1080 亿元 

河南 公路水路基础设施投资 1000 亿元，高速公路建设投资 800 亿元 

湖北 公路水路固定资产投资 1000 亿元 

福建 公路水路投资 1000 亿元 

甘肃 完成交通运输固定资产投资 980 亿元 

重庆 交通投资 920 亿元 

江西 交通基础设施固定资产投资 850 亿元 

湖南 交通投资 808 亿元 

贵州 公路水运固定资产投资 800 亿元 

安徽 交通基础设施建设投资 750 亿元以上 

黑龙江 交通运输投资约 600 亿元 

新疆 交通运输股东资产投资 580 亿至 600 亿元 

陕西 公路水路交通投资 400 亿元以上 

内蒙古 公路水路交通运输固定资产投资 400 亿元以上 

吉林 交通固定资产投资 298 亿元，高速公路建设计划投资 226 亿元 

西藏 交通运输固定资产投资 200.85 亿元 

宁夏 公路水路固定资产投资 130 亿元以上 

数据来源：各省交通运输部网站 

 

从上半年国内交通固定资产投资数据来看，截至 4 月底，国内交通固定资产投资 6355.46

亿元，同比增长 1625.79 亿元，涨幅 34.37%，主要由于同比基数较低。从沥青混凝土摊铺机

销量数据来看，截至 4 月底国内沥青混凝土摊铺机累计销量 1149 台，远高于去年同期 879

台，从这个角度来看今年公路建设投资情况乐观。 
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图 25 全国交通固定资产投资额（亿） 图 26 西部地区交通固定资产投资额（亿） 

  

数据来源：卓创资讯，优财研究院 数据来源：卓创资讯，优财研究院 

 

图 27 中部地区交通固定资产投资额（亿） 图 28 东部地区交通固定资产投资额（亿） 

  

数据来源：卓创资讯，优财研究院 数据来源：卓创资讯，优财研究院 

 

图 29 沥青混凝土摊铺机销量（台） 

 

数据来源：卓创资讯，优财研究院 
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四、成本端：原油维持强势运行 
 

4.1 供应回升但仍可控 

根据 EIA6 月报预测，2021Q3 全球原油供应 9908 万桶/日，Q3 需求预计 98.96 百万桶/

日，三季度预计累库 1.2 百万桶/日，但随着欧洲逐步解封及印度疫情可控，四季度预计全球

原油供应 100.10 百万桶/日，而需求将增加至 100.27 百万桶/日，四季度将降库 1.7 百万桶

/日。三季度或相对悲观，但四季度将再度去库。 

OPEC 方面，6 月初 OPEC+会议中 OPEC+对于全球原油需求反弹看法仍较乐观，会议宣布

OPEC+维持 7 月增产计划不变，继续推进日增产 84.1 万桶的计划，且沙特阿拉伯大臣称“需

求明显有改善的迹象”，这表明了 OPEC+认为增产仍能够维持当前原油市场平衡状态。根据

OPEC5 月报对于全球原油预测数据来看，预计 2021Q3 全球原油维持 1.86 百万桶/日的去库幅

度，而 2021Q4 全球原油去库幅度达到 2.1 百万桶/日。 

伊朗方面，伊核问题谈判自今年 4 月份开始，目前已经进入第五轮，若伊朗原油重回市

场，对于全球油市供应会有影响但影响或可控。据 OPEC5 月报数据，2021 年 3 月和 4 月伊朗

产量小幅增加至 2.3 百万桶/日，假设伊朗三四季度将其产量恢复至制裁前水平，即乐观预计

三四季度恢复之 4 百万桶/日，对应三四季度全球原油将增加 1.6 百万桶/日的原油供应，对

应 OPEC 月报中三四季度的去库幅度，或仍不能缓解原油紧平衡的状态。 

 

4.2 下半年需求回升仍是主驱动 

随着海外主要经济体新冠肺炎疫苗注射工作的推进，海外新冠疫苗接种率二季度出现快

速增长，单日新增人数也控制在较低水平，截至6月14日，美国每百人新冠疫苗接种量93.26，

英国每百人新冠疫苗接种量 106.12，法国每百人新冠疫苗接种量 65.57，德国每百人新冠疫

苗接种量 73.32，数据仍在持续回升，新冠肺炎对于全球经济的影响正在逐渐消退，上半年

相关国家经济活动指数也出现明显回升。 
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图 30 海外主要经济体新冠单日新增人数 图 31 海外主要经济体每百人疫苗接种量 

  

数据来源：wind，优财研究院 数据来源：wind，优财研究院 

 

图 32 主要经济体制造业 PMI 指数 图 33 海外部分城市 citymapper 指数 

  

数据来源：wind，优财研究院 数据来源：wind，优财研究院 

从近期美国原油数据来看，美国炼厂开工率自 3 月中旬以来持续上升，美国原油库存

也出现连续去库的情况。而三季度处在传统出行旺季，美国原油需求将进一步增加，对于

原油价格存在明显支撑。 

图 34 EIA 美国炼厂开工率（%） 图 35 美国原油库存（万桶） 
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数据来源：卓创资讯，优财研究院 数据来源：卓创资讯，优财研究院 

 

图 36 美国汽油库存（万桶） 图 37 美国馏分油库存（万桶） 

  

数据来源：卓创资讯，优财研究院 数据来源：卓创资讯，优财研究院 

 

4.3 消费税提高国内沥青成本 

5 月中旬，财政部、海关总署、税务总局发布公告，自 2021 年 6 月 12 日起，对稀释沥

青按 1.2 元/升的单位税额征收进口环节消费税。稀释沥青是国内部分地炼生产沥青的主要

原料，在美国对委内瑞拉加大制裁后，国内马瑞油进口大幅缩减，但部分马瑞油以稀释沥青

的名义通过马来西亚出口至中国，导致了稀释沥青进口量在 2020 年出现大幅增长，2020 年

国内稀释沥青进口量 1650 万吨，稀释沥青进口量相对 19 年上涨 1489 万吨。 

图 38 马瑞油和稀释沥青进口量（万吨） 

 

数据来源：卓创资讯，优财研究院 
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在政策实施前，国内进口稀释沥青仅需缴纳 13%的增值税且不需要进口配额，同时我国

稀释沥青进口来源地主要集中在马来西亚、新加坡等东盟自贸区，进口稀释沥青可享受免关

税政策，因此相较于进口原油来说，进口稀释沥青有明显的优势。而消费税政策实施后，炼

厂进口稀释沥青来生产沥青或导致成本抬升幅度达到 200 元/吨，稀释沥青作为沥青原料的

高性价比不在了，炼厂更可能转向使用其他替代原料，如冷湖、卡斯蒂拉等重质原油，但地

炼原油配额有限，稀释沥青消费税政策实施后将增加地炼对原油配额的需求，进而会抬升原

油进口配额成本，目前配额成本大概在 250 元/吨，这也会抬升沥青的生产成本。 

 

五、 平衡表预估 

 2020/11 2020/12 2021/01 2021/02 2021/03 2021/04 2021/05E 2021/06E 2021/07E 2021/08E 2021/09E 2021/10E 2021/11E 2021/12E 

总产量 309 259 255 211 260 271 270 290 310 315 330 335 306 294 

进口量 40 28 35 21 27 23 22 24 23 24 26 27 24 23 

出口量 6 7 6 4 2 7 5 5 6 7 5 6 6 7 

总消费 333 293 264 220 263 271 290 310 318 331 355 360 318 300 

库存差 +10 -13 +20 +16 +22 +16 -3 -1 +9 +1 -4 -4 +18 +10 

下半年由于随着沥青消费旺季到来对于沥青价格带动，沥青利润有所好装，前期转产

焦化料的装置存在转产沥青的可能，因此对于下半年国内沥青产量预估将逐渐增加，而需

求端在旺季带动下或迎来爆发，随着南方雨季过去道路施工工作开展，需求也将持续好

转，预估在 9、10 月份迎来需求高峰期。 

六、 下半年行情展望 

下半年综合来看，我们对沥青持乐观态度，预计下半年沥青偏强运行为主。一方面成

本端原油价格在全球经济复苏的带动下将偏强运行，成本端价格上行将带动沥青价格走

高；另一方面沥青需求端即将迎来消费旺季，且今年全年交通投资计划相对去年继续上

涨，这也将增加对沥青的需求。预计下半年沥青价格区间在 3050-3700 运行。 

七、 风险提示 
海内外疫情再次爆发；伊朗增幅幅度超预期；沥青旺季不旺 
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