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摘要：整体来看，本月国内沥青期货价格上涨，在月初，由于自身基本面偏

弱，成本端原油价格的回落使得沥青跟随下跌，后半月沥青基本面利好，需求有

所提振，供给偏紧，成本端原油支撑存在，使得沥青期货持续上涨。

基本面看，成本端原油价格宽幅震荡，使得沥青支撑不稳定。上旬，国内疫

情形势严峻，多地物流运输受限，整体沥青资源消耗缓慢，不过北方多数炼厂维

持低负荷生产，加之成本高位支持，沥青市场价格持稳。中旬，国际原油价格回

落，北方低价资源流通，加之南方疫情仍严峻，国内沥青市场价格受到压制。下

旬，国内各主产地沥青开工率均为历史同期偏低水平，利润和需求共同限制了开

工率的提升，至 4月 27 日当周企业开工率仅为 21.6%，较上周减少 3.5%，沥青

资源供应量维持低位，供应偏弱。需求方面，尽管二季度仍处于传统沥青需求的

淡季，但是近期国内有望出台较多的刺激政策，沥青终端需求有望改善，沥青的

需求大概率受到提振。五一节前市场备货需求增加，交投氛围好转。库存方面，

在需求好转供应减少的背景下，总库存水平降至两个月新低。

疫情仍是对经济的影响的最大不确定因素，目前来看，疫情防控整体趋稳，

但防控措施越来越严格，预计随着天气转暖终端开工有望继续上升。供应利好预

计将对价格继续形成较强的支撑，节前备货需求升温，沥青行情大概率振荡。同

时也要关注原油端的风险。
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一、期货行情回顾

沥青期货主力 BU22064 月份在上旬下跌到 3600 点后，在中旬开始反弹，下

旬出现大幅上周，本月最后一周日 k线出现 4日阳，整体趋势表现为上涨。

数据来源：文华财经 和合期货

2022 年 04 月 01 日-2022 年 04 月 29 日，沥青主力合约 BU2206 最低收盘价

3712 元/吨，最高收盘价 4237 元/吨，沥青期货价格震荡上涨。本周周五主力合

约 2206 今日收盘价 4222 元/吨，上涨 74 元/吨，涨幅 1.78%。

从本月盘面看，4月沥青期货价格较三月份大幅上涨，本月主要受原油盘面

影响震荡上涨。

二、本月沥青市场回顾

1. 沥青价格走势分析

根据图 1我们可以看出，4月前期沥青市场均价维稳，波动不大，在月末由

于供给偏紧，需求向好，沥青市场价格大幅上涨，再次突破 4000 元/吨。

4月，国内西北、东北、华北、山东、长三角、华南及西南（川渝）沥青价

格上涨，涨幅为 25-150 元/吨。西南（云贵）沥青价格持稳。上旬，国内疫情形
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势严峻，多地物流运输受限，整体沥青资源消耗缓慢，不过北方多数炼厂维持低

负荷生产，加之成本高位支持，沥青市场价格持稳；南方地区主力炼厂出货不畅，

部分资源移至周边社会库，沥青价格下调 50-100 元/吨，带动区内主流成交价下

跌。中旬，国际原油价格回落，北方低价资源流通，加之南方疫情仍严峻，国内

沥青市场价格受到压制。下旬，成本面支撑加强，南方少量刚需支撑，带动区内

社会库存水平小幅下降，北方地区以执行前期到底合同为主，整体厂库水平大幅

下降，中石化主力炼厂沥青价格上调 100-200 元/吨，北方地区贸易商出货价随

之上调至 3700-3800 元/吨，国内沥青市场价格上涨。

图 1 国内沥青市场均价

数据来源：百川盈孚 和合期货

截止本周四（4月 28 日），国内炼厂重交沥青主流成交价（与 4月 21 日相

比涨跌）：西北上调 25 至 4170-4350 元/吨，东北上调 150 至 4100-4300 元/吨，

华北上调 150 至 3800-3850 元/吨，山东上调 150 至 3820-3900 元/吨，长三角

上调 175 至 4070-4100 元/吨，华南上调 100 至 4030-4130 元/吨，西南（川渝）

上调 150 至 4570-4620 元/吨，西南（云贵）上调 100 至 4490-4590 元/吨。
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表 1 全国国内沥青各地区市场价格汇总表

数据来源：百川盈孚 和合期货

2.沥青供需情况

供给面：受国内疫情态势严峻影响，国内炼厂开工率持续低位。根据数据统

计，截至 4 月 27 日当周企业开工率仅为 28.63%，较上周增加 1.44%，沥青资源

供应量维持低位。但西北、东北、山东的开工率都有所回升。从炼厂沥青排产来

看，4 月份国内沥青总计划排产量为 226.4 万吨，环比下降 15.3 万吨，同比下

降 71.32 万吨，沥青供应或持续维持低位，继续关注供应端变化。
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表 2 全国国内沥青厂开工率

库存方面，随着国内疫情有所好转，运输能力水平较前期明显改善，部分地

炼出货量增加，厂库水平下降，但区内实质需求低位，沥青资源多以入社会库为

主，整体现货成交清淡。月末，考虑到后期的需求增加，部分中下游用户备货，

库存大幅减少。另外，个别中石化主力炼厂近期加大出货力度，目前库存水平降

至中低位。百川数据显示，西北炼厂库容为 70.73%，华南炼厂库容为 31.25%，

东北炼厂库容为 28.28%，华北山东炼厂库容为 16.85%。4 月月末随着沥青的需

求增加，炼厂库存下降，继续关注库存端变化。

表 3 国内沥青厂库存分析

数据来源：百川盈孚 和合期货

沥青产量方面来看：根据图 4国内沥青产量图，我们发现本月沥青产量持稳，

但相比去年同期存在大幅的下落。据百川盈孚统计，2022 年 3 月中国沥青产量

189.03 万吨，同比减少 76.79 万吨，同比下降 29%，环比上升 17%。其中，中石
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化炼厂 3月沥青产量 64.93 万吨，较去年同期减少 25.30 万吨，同比下降 28%，

环比上升 17%；中石油炼厂 3月沥青产量 25.90 万吨，同比下降 47%，环比上升

21%；中海油炼厂 3 月沥青产量 15.60 吨，同比上升 3%，环比上升 31%；3 月地

炼沥青总产量 82.60 万吨，同比减少 29.10 吨，同比下降 26%，环比上升 14%。

受疫情影响，国内多地物流受限，华北及山东地区多数炼厂沥青维持低负荷生产，

加之生产焦化料效益好于沥青，部分地炼转产焦化料，整体地炼产量较去年同期

明显缩减。

据百川盈孚统计估算，4 月国内沥青计划排产量 205.50 万吨左右，环比增

加 16.47 万吨，环比上升 9%，同比减少 95.59 万吨左右，同比下降 32%。其中，

4 月中石油炼厂沥青计划排产沥青 27.60 万吨左右，环比上升 7%，同比下降 38%；

中石化炼厂计划排产沥青 63.30 万吨左右，环比下降 3%，同比下降 25%；中海油

炼厂计划排产沥青 15.80 万吨左右，环比上升 1%，同比下降 4%；地方炼厂计划

排产 98.80 万吨左右，环比上升 20%，同比下降 37%。

图 4 国内沥青产量

数据来源：百川盈孚 和合期货

3. 需求面：4 月前期，沥青下游平淡，主要是受限于疫情的影响，多地交

通运输受到管制；4 月后期，随着天气转暖，沥青消费将会逐渐复苏，但是疫情

影响消费复苏节奏。尽管二季度仍处于传统沥青需求的淡季，但是五一节前市场

备货需求增加，交投氛围好转，并且，周二中央财经委员会上强调加强我国基础

设施建设也为沥青需求预期带来利好，预计 5月沥青需求向好。

中国沥青表观消费量：据百川盈孚统计，2022 年 1-3 月中国沥青表观消费

量 618.86 万吨，同比下降 24%，1-3 月进口量 75.87 万吨，同比减少 6.64 万吨，

同比下降 8%，出口量 16.07 万吨，同比增加 3.44 吨，同比上升 27%，1-3 月国
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内沥青总产量 559.06 万吨，同比减少 187.83 万吨，同比下降 25%。其中，3 月

中国沥青表观消费量 208.39 万吨，同比减少 81.93 万吨，同比下降 28%。

图 6 国内沥青表观消费量

数据来源：百川盈孚 和合期货

4. 沥青成本利润情况

中国国内石油需求受疫情影响较为明显，尤其是 IMF 下调经济预期后，市场

对原油需求前景仍存担忧，加之美联储加息预期较为强烈，美元指数在受到各方

面支撑下居高不下。综合来看，当前供应短缺情况短期内难以缓解，同时需求减

少。炼厂生产成本有所上涨，虽然个别下游产品销售价格亦同步走高，但涨幅不

及成本涨幅，因此，炼厂理论盈利水平较上月大幅回落，本周沥青生产的亏损程

度加剧。截止本周二（4月 26 日）国内沥青厂理论盈利-223 元/吨，盈利水平

较上周二（4 月 19 日）上升 299 元/吨。

图 7 国内沥青库存
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数据来源：百川盈孚 和合期货

三、综合观点

当前国内炼厂开工维持在绝对低位区间，且 5月排产还存下降预期，供应端

的收缩将对库存压力的缓解起到显著影响。现货提涨，当前炼厂利润修复速度很

快，沥青方向已经不再处于亏损区间。5月，下游施工项目将陆续启动支撑需求，

同时，5月主营炼厂沥青排产量大幅缩减，整体沥青资源供应量偏低，沥青市场

价格仍有上涨可能。不过由于原油走势不稳，炼厂生产沥青的理论亏损减少，会

刺激部分地炼增产沥青，从而限制沥青的涨势。在油价阶段性见底的预期下，成

本端将继续为沥青带来较强支撑，，供应利好预计将对价格继续形成较强的支撑，

节前备货需求升温，沥青行情大概率振荡偏暖，但节后如果没有持续的需求支撑，

那么上涨行情将较难延续。

四、交易策略建议

中性偏多；原油企稳后逢低多 BU 主力合约

五、风险点

原油价格大幅回落；沥青炼厂开工率大幅回升；专项债发行进度不及预期；基

建与道路投资力度不及预期；国内遭遇极端天气。

风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受能力和服务

需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了解期货市场变

化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差异，若您据此入

市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。
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