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 内容摘要 

 

供应，现状是高产量和高库存；需求，现状是处于雨季，预期雨季过

后逐渐好转。 

最关键的问题是，边际需求的改善对于边际供应的消耗是否足够有

力，这点是有待观察的，但因沥青需求的边际好转是较为确定的，建议做

多沥青裂解价差（保守者）或做多 BU1912合约（激进者，需要原油的配

合），一旦有需求证伪的迹象，则出场。 

 

 核心观点 

 国内高产量的趋势可能会延续至三季度 

 四季度炼厂面临沥青、低硫船燃、焦化三种路线效益的竞争 

 下半年沥青进口量难有增量 

 上半年高位的社会库存转为下半年的供应 

 下半年沥青的主要矛盾在于需求端 

 供需边际变化的体现——炼厂库存 

 原料问题 

 原油分析详见原油半年报 
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1.国内高产量的趋势可能会延续至三季度 

今年 1-5月沥青产量共 1131.81万吨，是历史同期产量峰值。分地区来看，东北、华北、华东地区的产量表

现超过历史同期，其中东北、华东增长最为明显。可能的原因一是今年的产量统计新增了样本，二是今年以来沥

青路线的效益好于焦化路线的效益。我们观察到，两种生产路线的效益之差领先于沥青装置开工率的变化（但领

先的时间长度并不稳定）。因此，沥青路线效益更好，使得沥青装置开工率维持在中偏高位，同时焦化装置处于

较低位置。究其原因，主要是由于焦化路线的主要产品的裂解价差表现并不好，汽油裂解价差处于历史偏低位置，

柴油裂解价差仅处在历史中位，而沥青裂解价差处于历史高位。如果三季度成品油的表现仍然偏弱，那么沥青路

线的效益将会继续优于焦化路线的效益，炼厂生产沥青的积极性相对较高。 

 

图 1.1：东北产量季节性 

 

资料来源：百川，一德期货 

图 1.2：华东产量季节性 

 

资料来源：百川，一德期货 
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图 1.3：焦化-沥青利润差 VS沥青开工率（逆序，滞后 1个月） 

 

资料来源：wind，卓创，一德期货 

 

图 1.4：山东裂解价差——对 wti 

  

资料来源：wind，卓创，一德期货 

 

2.四季度炼厂面临沥青、低硫船燃、焦化三种路线效益的竞争 

众所周知，为了应对 IMO2020 的船燃新规，炼厂纷纷进行装置改造，进行工艺升级，来满足未来可能的低硫

船燃需求。其中，2020 年中石化低硫重质清洁船用燃料油产能将达到 1000 万吨，2023 年这一产能将超过 1500

万吨（http://www.xinhuanet.com/2019-06/05/c_1124587959.htm），中石油在国内已经布局系统内相关炼厂，
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初步计划生产供应低硫燃料油 400 万吨/年（http://www.sohu.com/a/325052757_99902541）。需要注意的是，有

生产能力并不意味着一定会满负荷生产低硫船燃，但低硫船燃很可能会挤占沥青的生产能力，实际上炼厂会面临

沥青、低硫船燃、焦化三种路线效益的竞争，择优来生产。四季度的沥青产量可能因此而不能放量。 

3.下半年沥青进口量难有增量 

我们观察到今年沥青进口量一直在上升，特别是 4-5 月的进口量恢复到了去年同期的水平，主要是因为自

韩 国 的 进 口 量 明 显 回 升 ， 可 能 的 原 因 是 S-Oil 公 司 的 RFCC 装 置 于 3 月 22 日 停 工

（https://www.argusmedia.com/en/news/1882462-soil-extends-shutdown-of-rfcc-mtbe-unit），目前未闻该

装置开工。但当该装置开工后，S-Oil或将再次减少渣油（沥青或燃料油）的产出，因此下半年沥青进口量难有

增量（目前未闻其他进口有效替代途径）。 

 

图 3.1：沥青进口量季节性 

 

资料来源 wind，一德期货 

图 3.2：自韩国进口量 VS总进口量 

 

资料来源：wind，一德期货 
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4.上半年高位的社会库存转为下半年的供应 

“炼厂——贸易商——终端”的贸易流链条中，贸易商起着承上启下的作用，在淡季时囤货以供终端在旺季

时使用。当前社会库存基本处于与去年同期等高的位置。在上半年充当投机需求的社会库存，在下半年将要转变

为供应，流入终端。 

 

图 4.1：社会库存 

 

资料来源：隆众，一德期货 

 

5.下半年沥青的主要矛盾在于需求端 

沥青的节奏可以概括为“全年生产，秋天使用”，因金九银十是沥青的传统旺季（对于季节性的分析详见《沥

青 2019 年二季度季报》），路面铺设需求释放较为集中，但也容易受环保督察等因素影响而产生节奏的变化。今

年是建国 70 周年，国庆节前后可能有阶段性的暂停施工，影响需求节奏。另外下游普遍反应资金状况较差，没

钱干活儿，专项债等资金实际到达终端手中的情况和时间待观察。因当前尚处于雨季，较为确定的是需求将要环

比走强（现货裂解价差可以验证），走强的幅度以及同比的情况仍需关注施工节奏和资金情况。 
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图 5.1：山东沥青现货裂解价差 

 

资料来源：隆众，一德期货 

 

6.供需边际变化的体现——炼厂库存 

供需情况的边际变化通过炼厂库存可以反映。而炼厂库存也是现货沥青定价最重要的因素之一。 

图 6.1：华东炼厂库存季节性 

 

资料来源：百川，一德期货 

图 6.2：华北山东炼厂库存季节性 

 

资料来源：百川，一德期货 
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7.原料问题 

当原料的量限制了沥青产量时，才形成事实上的紧缺。所以，如果沥青需求本身偏低，就不需要那么多的沥

青供应，也就不需要那么多的原料。原料问题只能起到锦上添花的作用，并不是主要矛盾，需要理性看待。 

作为沥青原料的主要来源国，委内瑞拉备受关注。自 2015 年以来委内瑞拉的原油产量持续下滑，但委油到

中国的量大体保持稳定。如果委油真的发生了事实上的紧缺，多种原油可以产生替代。需要注意的是，各油种本

身有相对稳定的客户群，一旦新玩家参与购买，可能会使得原油升贴水上涨。 

 

表 部分原油的减压渣油收率（粗估沥青收率）        资料来源：一德期货 

原油 产地 密度，g/cm3 硫含量，m% 减压渣油收率，m% 渣油沥青质m% 

马瑞 委内瑞拉 0.95 2.8 60 10.9 

波斯坎 委内瑞拉 0.99 4.94 75.7 - 

纳波 厄瓜多尔 0.94 2 55 - 

沙中 沙特阿拉伯 0.87 2.42 25.8 10.7 

沙重 沙特阿拉伯 0.89 2.8 31.5 38.0（含胶质） 

卡斯蒂利亚混合 哥伦比亚 0.94 1.48 39.5 22.1 

冷湖混合 加拿大 0.93 3.77 37.9 5.0 

AWB 加拿大 0.92 3.85 43.5 - 

巴士拉轻 伊拉克 0.88 2.85 23.8 12.3 

巴士拉重 伊拉克 0.91 4.12 30 19.1 

伊朗重油 伊朗 0.88 2.24 24.5 14.3 

科威特 科威特 0.87 2.68 29 11.5 
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图 7.1：产量:原油:委内瑞拉 

 

资料来源 wind，一德期货 

图 7.2：委油到港量与进口量 

 

资料来源：wind，路透，一德期货 

 

图 7.3：不同原油沥青生产方案的理论综合裂解价差 

 

资料来源：路透，卓创，一德期货 

8.成本 

成本（主要是原油）决定沥青价格方向，供需决定沥青价格变化幅度。详见《沥青 2019年二季度季报》。 

原油分析详见原油半年报。 
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9.下半年沥青行情展望 

供应，现状是高产量和高库存；需求，现状是处于雨季，预期雨季过后逐渐好转。 

最关键的问题是，边际需求的改善对于边际供应的消耗是否足够有力，这点是有待观察的，但因沥青需求的

边际好转是较为确定的，建议做多沥青裂解价差（保守者）或做多 BU1912合约（激进者，需要原油的配合），一

旦有需求证伪的迹象，则出场。 

 



 

9 
 

 

 免责声明  

 

 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它法

律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发送、传播

或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策建

议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，请及

时退回并删除。 

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货在发

表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及时更新本

报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应

单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 

 

 


