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供应面临不确定性 成本驱动沥青价格上移 

——2020 年沥青上半年回顾与下半年展望 

摘要： 

上半年，成本端走势对沥青波动影响显著，而下半年沥

青供需端对价格的影响有望增强。展望下半年，从成本端来

看，在原油供需平衡表持续修复的背景下，油价运行重心仍

将抬升，对沥青继续带来成本支撑，但预计油价哎四季度会

面临一定的调整压力。从沥青基本面来看，三季度随着沥青

需求的季节性好转，沥青现货有望迎来库存拐点，加之在稀

释沥青消费税政策下，部分沥青产能可能被迫退出，沥青供

给或将受到影响，沥青供需状况有望好于上半年，对沥青价

格的支撑也将强于上半年，但年底前在需求季节性走弱的影

响下，沥青供需面将再度转弱。 

从价格走势来看，下半年沥青走势趋势上仍将以成本驱

动为主，但供需面的影响也将增强。在预期原油重心抬升的

背景下，沥青期货价格整体上行趋势也将延续，三季度整体

表现偏强，年底前相对偏弱，波动区间预计在 3100-3900 元

/吨，潜在的风险在于原油大幅回调。 
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第一部分 行情回顾 

一、沥青历史走势回顾 

国内石油沥青期货于 2013 年 10 月 9 日上市交易，上市之初交易活跃度较低，上市的第一年价格基本

维持在 4000 元/吨上方震荡，但此后受到产能过剩和需求走弱的双重打压，沥青期现价格均出现连续回调，

同时也伴随着交易量的萎缩。但从 2015 年 9 月份起，沥青期货成交逐步恢复，交易活跃度有所提升，至 2016

年 2 月中旬，随着原油价格的触底反弹，沥青价格也见底，最低点位于 1624 元/吨，较上市之初的价格下

跌了 64%，此后半年多时间沥青价格低位有所反弹，且伴随着交易量的放大，而 2016 年底-2018 年三季度，

沥青价格持续上行，但此后受成本端下跌影响，沥青运行重心持续下移。2020 年 4 月份以后，在成本上涨

推动下，沥青期货再度上涨，并伴随着交易量的放大。 

 

 

图 1-1：沥青期货走势图 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

 

第一阶段：2013.10-2014.9，“十二五”期间部分大型公路项目集中赶工，沥青刚性需求得以释放，同

时原油价格处于高位，沥青走势受到支撑在上市初期维持高位。 

第二阶段：2014.10-2016.2，成本端即原油价格持续大跌打压沥青走势，同时国内沥青市场产能过剩

矛盾突出，沥青步入熊市，自最高 4500 元/吨左右跌至最低 1620 元/吨，跌幅达到 64%。 

第三阶段：2016.3-2018.9，成本端触底反弹，国内沥青炼厂限产挺价，沥青价格触底，在低位徘徊一

段时间后持续上行，最高涨至 3866 元/吨，涨幅达 139%。 

第四阶段：2018.10-2020.3，原油运行重心下移带动沥青下行，而 2020 年受新冠疫情以及石油市场“价

格战”影响，原油跌至极端位置，也对沥青形成极限打压，沥青整体运行重心进一步下移，从 2018 年 10

月份的高点 3866 元/吨跌至 2020 年最低点 1758 元/吨，跌幅达 54.5%。 

第五阶段：2020.4 至今，原油持续上涨对沥青形成成本支撑，而沥青供给长期保持充裕，需求在 2020

年表现强劲，但 2021 年需求再度走弱，供需面疲软对沥青走势形成一定压制，使得沥青整体表现弱于原油，
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至 7月初，沥青期货最高升至 3618 元/吨。 

二、2021 年上半年沥青走势回顾 

今年 1-3 月上旬，在成本上涨推动下，中石化、中石油等主力炼厂价格持续上调并带动地方炼厂价格

走高，但 4月份受成本回调拖累，沥青现货价格有所走跌，而 5月份以后，虽然沥青供需层面仍没有改善，

但在成本端上涨推动下，国内沥青主力炼厂再度上调沥青出厂价格，年初至今，国内各地区沥青成交价格

涨幅达到 500-700 元/吨。 

从沥青期货市场来看，1-2 月份持续上涨，3-4 月份高位调整，5月至今连续上涨，最高升至 3578 元/

吨，为近两年来新高。上半年在沥青现货端整体保持低迷的情况下，期货盘面受成本推动整体维持上行趋

势。从基差角度来看，上半年山东基差大部分时间维持在-400-200 区间波动，3月份以来，沥青基差持续

走弱，6月底最低降至-360 左右。 

从基差角度看，1月份以来，沥青基差整体先走弱后走强，但大部分时间维持正基差结构，由于期货价

格的大跌，3份底沥青华东基差升至 300 元/吨以上。由于上半年沥青现货端整体低迷，对现货价格压制明

显，而沥青期货价格对原油期货价格上涨较为敏感，沥青期货价格整体走势强于现货价格，基差整体表现

偏弱 。 

 

  

图 1-1：国内各地区重交沥青主流成交价格          图 1-2：沥青现货与期货价格 

数据来源：Wind、方正中期研究院                 数据来源：Wind、方正中期研究院 

 

第二部分 原油走势分析 

作为沥青的成本端，原油的走势对沥青走势形成显著影响，长周期两者相关性能达到 0.8 以上，但短

周期受各自供需面的影响，走势存在一定差异。去年 11月份以来，原油持续上涨对沥青形成成本支撑，在

消费淡季，沥青期现价格仍保持上行，而 3、4月份，油价的回调也对沥青形成明显打压，5月份以后，油

价的上涨再度推动沥青价格走强，但由于沥青供需面仍较弱，沥青整体涨幅不及原油，沥青盘面利润被持

续压缩。 

从原油端来看，全球经济持续复苏，但随着通胀的升温，美国货币政策转向预期逐步增强，美元连续

上涨打压包括原油在内的大宗商品，宏观层面对油价的支撑将减弱。从原油基本面来看，OPEC+暂时未对产

量政策作出调整令供应端维持紧张，而美国页岩油行业景气度仍然不高，页岩油产出维持低迷，未来供给
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端的主要变量仍然来自于 OPEC+产量政策调整，预计下半年整体维持温和增产的可能性较大，而在全球原油

需求持续复苏的背景下，原油供需平衡表将得到进一步修复。整体来看，在供应紧张以及需求预期偏强的

支撑下，三季度油价在短暂回调后重心仍有望进一步抬升，四季度由于美国货币政策转向将进入实质阶段，

再叠加原油需求季节性走弱，油价将承压，预计将呈现高位调整。整体上，原油重心的抬升有望对沥青形

成进一步的成本支撑，同时在预期下半年沥青供需面将好转的背景下，沥青相对于原油有望走强，沥青利

润有望得到修复。 

 

  

图 2-1：沥青与原油价格走势                      图 2-2：沥青与原油比价 

数据来源：Wind、方正中期研究院                 数据来源：Wind、方正中期研究院 

第三部分 沥青供需因素分析 

一、稀释沥青消费税政策或导致部分产能退出 

稀释沥青是国内部分地炼生产沥青的主要原料，在过去几年美国对委内瑞加大制裁导致马瑞油（沥青

重要的生产原料，沥青出率高）对国内的出口锐减，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。在名义上，国内地炼马瑞油加工量自 2019 年下半年开始锐减，而稀释沥青进口量在 2020 年大幅增

长，并作为国内地炼沥青加工原料的重要补充。 

然而，今年 5月份财政部、海关总署、税务总局发布公告，自 2021 年 6 月 12 日起，对部分成品油视

同石脑油或燃料油征收进口环节消费税，其中包括对进口稀释沥青将视同燃料油征收 1.2 元/升的消费税，

这意味着进口稀释沥青消费税一项将增加大约 1200 元/吨的理论成本，导致炼厂采购不再具备价格优势。

据百川盈孚统计，使用稀释沥青作为原料生产沥青的炼厂主要集中在河北及山东的部分炼厂，涉及沥青产

能大概在 3000 万吨/年，相关炼厂 2020 年沥青产量在 1200 万吨左右，如果 2020 年进口的稀释沥青 1650

万吨全部生产沥青，按 60%出率计算，沥青产量约 990 万吨，占全国沥青产量的 30%。也就是说，进口稀释

沥青加征消费税后，国内炼厂因原料问题受影响的沥青产量最大将达全国总产量的 30%，近 1/3。其中有原

油进口配额的炼厂沥青产能在 1650 万吨/年，没有原油进口配额的炼厂沥青产能在 1355 万吨/年。 
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稀释沥青消费税政策后，对于沥青炼厂来说，有几个选择：一是有配额的炼厂，主要包括一些主营炼

厂，如果配额充足，将会提高重油加工比例，因重油产沥青效益提升；如果配额不足，或将尝试加工燃料

油，或按比例进口稀释沥青和原油，通过加工原油的利润抬升来弥补一部分加工稀释沥青利润的损失。二

是无配额的炼厂，因国家配额管理收紧，因此，对于无配额的炼厂来说，要么继续使用稀释沥青，成本抬

升幅度将达到 200-300 元/吨，要么停产。无配额炼厂的产能大概在 100-200 万吨/月，按 50-60%的开工率

计算，如果全部停产，沥青损失量将达到 60万吨/月。 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

图 3-1：稀释沥青进口量 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

图 3-2：稀释沥青港口库存 

数据来源：隆众资讯、方正中期研究院 
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从近期国内稀释沥青进口情况来看，为抓住最后的时机进口稀释沥青，进口商集中在 5月份办理稀释

沥青的进口清关业务，这导致 5月份国内稀释沥青进口量达到 415.57 万吨，相较于 4 月份大涨 42.25%，但

随着消费税新政已于 6月 12 日落地，预计 6月份稀释沥青进口量会出现大幅缩减。从库存角度看，6月中

旬，国内稀释沥青港口库存达到 272.4 万吨，创近年来新高，主要由于贸易商投机囤货。据悉，部分炼厂

在消费税落地前囤积的稀释沥青可加工至 8-9 月份。 

整体来看，稀释沥青消费税政策下，由于炼厂备货充足，短期对国内沥青供给影响将比较有限，但长

期来看，待稀释沥青库存消耗殆尽以及国内原油进口配额收紧，无原油进口配额的炼厂或面临产能退出，

同时沥青生产成本也将抬升，沥青供应或将受到一定影响。 

二、下半年沥青炼厂有可能被动降负 

今年 2月份以来，国内炼厂开工负荷整体走高，但二季度以来升势有所放缓，并持续维持在 50%上下，

一方面由于成本端的上涨，炼厂沥青生产利润较低，部分炼厂出现亏损，这打击了炼厂生产积极性，另外

一方面由于下游需求整体较弱，炼厂库存持续走高，为缓解库存压力，炼厂采取降负。今年 1-5 月份，国

内沥青总产量达到 1331 万吨，若按照 6月份的排产来统计，上半年沥青总产量预计将达到 1646 万吨，同

比增加 18%，但去年受疫情影响，同比基数较低。从季节性角度来看，三季度炼厂开工负荷有望进一步走升，

但四季度将再度回落。 

另外，稀释沥青消费税政策将导致国内稀释沥青供给下降，但上半年由于炼厂备货充足，整体未对炼

厂生产形成影响，但下半年随着稀释沥青库存逐步被消化以及国内非国营原油进口配额收紧，部分炼厂有

可能因缺少原料而被动降幅，并导致国内沥青供给减少。因此，同比去年来看，下半年沥青产量预计不及

去年同期水平。 

  

图 3-3：沥青炼厂装置开工率                         图 3-4：沥青炼厂综合利润与炼厂开工率 

数据来源：卓创资讯、方正中期研究院                数据来源：卓创资讯、方正中期研究院 
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图 3-5：中国石油沥青产量                        图 3-6：沥青产量与开工率 

数据来源：隆众资讯、方正中期研究院             数据来源：卓创资讯、方正中期研究院 

三、2021 年公路建设投资预计不及 2020 年 

2021 年一季度国内公路建设投资同比大幅增长，但主要原因是同比基数低，2020 年在基建投资逆周期

增长的背景下，公路建设投资表现强劲，而今年国内经济整体步入正常轨道，基建投资整体情况预计不及

2020 年。虽然 2021 年初公路建设投资高于往年同期水平，但二季度以后同比增幅明显下降，且很难达到去

年的投资水平。从环比来看，上半年公路建设投资整体将保持增长，而 7、8月份将受到降雨影响，公路建

设投资步伐会放缓，9、10 月份环比会再度呈现增长态势。全年来看，2021 年公路建设投资总量预计不及

2020 年，对沥青消费也有一定制约。 

  

图 3-7：道路运输业投资完成额累计同比             图 3-8：交通固定资产投资 

数据来源：Wind、方正中期研究院                  数据来源：Wind、方正中期研究院 
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图 3-9：公路建设投资                           图 3-10：东部地区公路建设投资 

数据来源：Wind、方正中期研究院                数据来源：Wind、方正中期研究院 

  

图 3-11：中部地区公路建设投资                    图 3-12：西部地区公路建设投资 

数据来源：Wind、方正中期研究院                  数据来源：Wind、方正中期研究院 

四、上半年沥青刚需有限 三季度有望改善 

二季度以来，随着气温的回暖，南北方地区公路项目的逐步启动，沥青刚需有所恢复，但入夏以来，

南方多地遭遇持续性降雨，北方部分地区降雨也较为频繁，公路项目施工难以开展，沥青刚需受到抑制，

上半年沥青需求整体表现清淡。我们预计，进入 8月份，随着雨季的逐步结束，8月中下旬以后，沥青需求

将出现一定改善，尤其是 9、10月份为沥青的消费旺季，公路项目将集中施工，沥青需求将达到年内高峰，

而 11月份以后，沥青需求将季节性下降。从全年来看，由于公路项目投资预计整体不及去年，沥青需求也

难超去年水平。 
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图 3-13：中国沥青表观消费量 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

 

五、沥青库存持续走高 关注三季度沥青库存拐点 

今年以来，在沥青供给保持充裕而沥青需求相对有限的情况下，沥青炼厂库存及社会库存持续走高。

根据隆众资讯的统计，截止 6 月底，沥青炼厂库存率达到 50%左右，达到历史同期高位区间。其中，炼厂库

存远高于历史同期水平，山东和华南地区沥青炼厂库存水平较高，华东、华北地区炼厂库存水平相对较低。

社会库存压力相对不大，整体与历史同期水平持平。国内沥青库存水平持续居高主要源于下游需求表现不

佳，持续降雨对公路项目施工形成明显制约。我们认为，随着 8月中下旬以后雨季的逐步结束，沥青需求

有望出现好转，并有望带动沥青库存去化，但年底预计会再度季节性累库。 

  

图 3-14：中国沥青库存率                         图 3-15：国内沥青炼厂+社会库存 

数据来源：Wind、方正中期研究院                数据来源：Wind、方正中期研究院 
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图 3-16：国内沥青炼厂库存                       图 3-17：国内沥青社会库存 

数据来源：Wind、方正中期研究院                数据来源：Wind、方正中期研究院 

  

图 3-18：华东地区沥青炼厂库存                    图 3-19：山东地区沥青炼厂库存 

数据来源：Wind、方正中期研究院                数据来源：Wind、方正中期研究院 

  

图 3-20：东北地区沥青炼厂库存                    图 3-21：华南地区沥青炼厂库存 

数据来源：Wind、方正中期研究院                  数据来源：Wind、方正中期研究院 
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图 3-22：华东地区沥青社会库存                   图 3-23：山东地区沥青社会库存 

数据来源：Wind、方正中期研究院                数据来源：Wind、方正中期研究院 

  

图 3-24：华南地区沥青社会库存                    图 3-25：华北地区沥青社会库存 

数据来源：Wind、方正中期研究院                 数据来源：Wind、方正中期研究院 

第四部分 供需平衡分析 

表：沥青供需平衡表 
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2016 2017 2018 2019 2020 2021E

产量 2408 2644 2607 2875 3339 3300

进口量 495 504 460 429 462 430

期初库存 165 39 180 134 146 220

总供给 3068 3187 3247 3438 3947 3950

国内需求 2947 2968 3035 3227 3670 3630

出口量 21 39 78 66 57 60

总需求 2968 3007 3113 3292 3727 3690

期末库存 100 180 134 146 220 260

库存变动 -65 141 -46 12 74 40

沥青供需平衡表（单位：万吨）

 

数据来源：隆众资讯、方正中期研究院 

 

今年 1-5 月，国内沥青产量增长明显，尤其是春节以后，随着炼厂开工负荷的回升，炼厂沥青产量持

续增长，但 5月份以来，由于终端消费表现低迷，炼厂库存持续累积，为缓解库存压力，炼厂开始逐渐降

负。另外，稀释沥青消费税政策可能带来国内部分炼厂沥青产能的退出，但短期来看，由于原料备货充足，

对供应影响有限。需求方面，近几个月，受天气以及资金因素等影响，沥青消费整体表现低迷，尤其是 6

月份以来，南方多地进入梅雨季节，公路项目施工受到明显影响，而北方地区需求相对平稳，整体需求表

现疲软，预计在 8月中下旬雨季结束之前，沥青需求难有起色。由于原油进口配额的收紧以及国内稀释沥

青库存的逐步消耗，9月份以后，国内沥青供应或面临偏紧的局面，而恰逢沥青的消费旺季或将加剧这种紧

张的局面。因此，我们预计，8月中下旬以后，国内沥青市场或迎来库存的拐点。 

第五部分 套利分析 

跨品种套利方面，上半年因基本面的压制，沥青盘面走势相对弱于原油，沥青盘面利润持续走弱，截

止 7月 7日，沥青盘面利润约为 122 元/吨，而前期最低降至-133 元/吨。下半年来看，7-8 月份沥青需求

难有好转，供需面对沥青的压制仍会十分明显，而 7-8 月份为石油消费旺季，季节性需求增长有望支撑原

油走势，因此预计 7-8 月份沥青盘面利润仍然偏弱，但由于沥青盘面利润已处于历史低位区间，因此下方

想象空间有限，9-11 月份沥青盘面利润有望走强，届时可把握做多沥青盘面利润的机会。 
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图 5-1：沥青与 SC原油价差 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

 

跨期套利方面，近期 Bu2109 与 Bu2112 合约价差整体维持震荡，截止 7月 7日，Bu2109-Bu2112 为-70

元/吨，2109 合约贴水。由于前期积极储备，目前市场沥青原料供应充足，稀释沥青消费税政策对当前沥青

生产影响有限，但在沥青原料库存逐步消化后，9月份以后沥青原料供给存在不确定性，有可能导致部分沥

青产能退出以及沥青供给下降，利好近月合约，因此，建议届时把握做多沥青月差的机会。 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

图 5-2：沥青月差 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

期现套利方面，受成本端上涨影响，上半年沥青价格持续上行，而由于沥青期货价格对油价波动更加敏

感，因此沥青期货整体涨幅高于沥青现货，并导致 2月份以来沥青基差持续走弱。下半年来看，成本端仍

有走强预期，但预计沥青现货端较上半年将有所好转，沥青现货价格对现货基本面的变化会更加敏感，因

此预计下半年沥青基差有望走强，建议把握做多基差的机会。 
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图 5-3：沥青华东基差                              图 5-4：沥青山东基差             

数据来源：Wind、方正中期研究院                 数据来源：Wind、方正中期研究院   

 

第六部分 技术分析 

沥青期货目前仍处于上行通道中，短线回调在下方 3300 和 3200 一线均有技术支持，若油价进一步大

跌，沥青下方将跌向 3100 附近，而上行的第一阻力位在 3500-3600 区间，第二阻力位在 3900 附近。 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

图 6-1：沥青期货走势 

数据来源：博易大师、方正中期研究院 
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第七部分 后市展望 

上半年沥青价格走势大部分时间以跟随原油为主，供需面提供与原油之间的相对强弱关系，而下半年

沥青供需端对价格的影响有望增强。展望下半年，从成本端来看，在原油供需平衡表持续修复的背景下，

油价运行重心仍将抬升，对沥青形成成本支撑，但预计四季度会面临一定的调整压力。从沥青基本面来看，

三季度随着沥青需求的季节性好转，沥青现货有望迎来库存拐点，加之在稀释沥青消费税政策下，部分沥

青产能可能被迫退出，沥青供给或将受到影响，沥青供需状况有望好于上半年，对沥青价格的支撑也将强

于上半年，但年底前在需求季节性走弱的影响下，沥青供需面将再度转弱。 

从价格走势来看，下半年沥青走势趋势上仍将以成本驱动为主，但供需面的影响也将增强。在预期原

油重心抬升的背景下，沥青期货价格整体上行趋势也将延续，三季度整体表现偏强，年底前相对偏弱，波

动区间预计在 3100-3900 元/吨，潜在的风险在于原油大幅回调。操作上，建议多头思路为主，同时把握做

多沥青盘面利润的机会。 
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附：沥青相关股票涨跌幅度 

表：石油沥青相关股票及年度涨跌幅（截止 7月初） 

 

股票简称 股票代码 股票最新价格 股票年内涨跌幅（%） 

华锦股份 000059.SZ 7.64  39.85  

国创高新 002377.SZ 3.36  -12.04  

华锦股份 000059.SZ 7.64  39.85  

龙洲股份 002682.SZ 3.36  -14.72  

集泰股份 002909.SZ 9.32  -9.51  

宝利国际 300135.SZ 2.47  -4.26  

森远股份 300210.SZ 3.81  -14.19  

冠农股份 600251.SH 8.50  16.09  

浦东建设 600284.SH 6.87  15.89  

中远海特 600428.SH 6.30  38.46  

宝丰能源 600989.SH 13.71  19.37  

宝泰隆 601011.SH 4.03  -4.95  

中集集团 000039.SZ 19.08  27.28  

盐田港 000088.SZ 5.47  -13.14  

南京公用 000421.SZ 5.04  -25.66  

粤高速 A 000429.SZ 7.23  19.50  

山东路桥 000498.SZ 5.42  16.21  

湖南投资 000548.SZ 3.70  -8.17  

城发环境 000885.SZ 9.31  -19.32  

现代投资 000900.SZ 4.10  0.26  

山大华特 000915.SZ 27.27  17.97  

皖通科技 002331.SZ 10.93  -3.53  

新筑股份 002480.SZ 4.10  -11.64  

鸿路钢构 002541.SZ 60.91  67.46  

宜昌交运 002627.SZ 6.31  20.14  

成都路桥 002628.SZ 3.39  -8.87  

金溢科技 002869.SZ 23.70  -29.38  

新疆交建 002941.SZ 10.53  -4.27  

粤高速 B 200429.SZ 5.40  24.71  

海波重科 300517.SZ 11.13  25.94  

皖通高速 600012.SH 6.30  1.94  
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联系我们： 
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重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，方正中期期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投资决策

与本公司和作者无关，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可

能存在的交易风险。本报告版权仅为方正中期期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为方正中期期货有限公司。 
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