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——沥青成本端波动较大，价格持续震荡
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摘要：当下沥青市场维持供需两弱的格局。供给方面，受沥青利润不断压

缩的影响，主力炼厂间歇生产，整体开工处于低位运行态势。沥青自身终端消

费依然表现不佳，终端对于高价存抵触心理，投机需求减少，且南方逐步进入

梅雨季，刚需或季节性走弱。但天气转暖，季节性需求增强，后半年基建投资

将增多，中长期需求预期向好。受成本端原油价格波动的影响，预计沥青 2209

合约将维持宽幅震荡。
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一、期货行情回顾

沥青期货主力 BU2209 周内震荡上涨。

数据来源：文华财经 和合期货

2022 年 05 月 16 日-2022 年 05 月 20 日，沥青主力合约 BU2209 最低收盘价

4292 元/吨，最高收盘价 4396 元/吨，本周沥青期货价格震荡上涨，行情宽幅波

动为主。本周周五主力合约 2209 今日收盘价 4389 元/吨，上涨 39 元/吨，涨幅

0.90%。

二、本周沥青市场回顾

1. 沥青现货价格走势分析

根据图 1我们可以看出，5月 16 日至 20 日，国内沥青现货均价自 4474 元/

吨上涨至 4499 元/吨，现货价格小幅上涨，价格较为稳定。本周国内主力炼厂沥

青资源供应量偏紧，加之成本高位支持，部分地区沥青价格上调。国内西北、东

北、华北、华南及西南（云贵）沥青价格上涨，涨幅 50-175 元/吨，山东、长三

角及西南（川渝）沥青价格持稳。近期国际原油价格震荡上行，成本支撑加强，

且中石化主力炼厂库存水平处于中低位，利好沥青市场价格保持坚挺，不过碍于

国内刚需释放有限，沥青资源消耗放缓，北方地区现货成交一般，区内沥青市场

价格基本持稳。南方地区受疫情及阴雨天气影响，刚需未有明显增加，中下游用

户拿货积极性不高，不过由于部分主力炼厂沥青停产或低负荷生产，华南地区中

石化主力炼厂沥青价格上调 100 元/吨，带动区内主流成交价上行。

http://finance.sina.com.cn/money/future/quote.html?code=BU0
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图 1 国内沥青市场均价

数据来源：百川盈孚 和合期货

截止本周五（5月 20 日），国内炼厂重交沥青主流成交价：西北 4470-4650，

东北 4400-4450 元/吨，华北 4150-4220 元/吨，山东 4200-4320 元/吨，长三角

4620-4660 元/吨，华南 4680-4730 元/吨，西南（川渝）5120-5170 元/吨，西

南（云贵）5090-5190 元/吨。

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
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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。从图 2国内

沥青厂开工率可以看出当前沥青厂开工率处于近五年的历史低位，沥青开工仍维

持低位。根据数据统计，本周国内沥青装置开工率降至 24.13%，环比前一周下

滑 1.13%。西北：主力炼厂近期产量增加，带动总开工率大幅上升 12.59%。不过，

主力炼厂 5月 20 日开始停产检修，届时区内开工率将下降。东北：辽宁华路近

期沥青停产，带动开工率下降 2.25%。华北华中：中油秦皇岛 5 月 12 日开始排

产沥青，带动总开工率上升 1.19%。山东：总开工率不变。长三角：福建联合产

量略调整，加之江阴阿尔法仍停产检修，带动总开工率下降 5.19%。华南西南：

广西石化近期短期停产，加之个别主力炼厂沥青维持低产，带动总开工率下降

2.95%。沥青供应或持续维持低位，继续关注供应端变化。

图 2 国内沥青厂开工率

数据来源：wind 数据 和合期货

库存方面，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。近期国内沥青炼厂厂库库存及社会库存均有所下降，

尤其在刚需恢复下，厂库库存连续走低。最新一期的库存数据显示，国内 25 家

主要沥青炼厂库存为 79.02 万吨，环比变化-5.6%，国内 33 家主要沥青社会库存

为 68.01 万吨，环比变化-4.3%。 西北：主力炼厂库存水平小幅下降，带动库存

水平下降 1.46%。东北：个别地炼出货平稳，个别主力炼厂沥青停产且消耗库存，
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带动总库存水平下降 1.84%。华北山东：中石化主力炼厂因高于市场价格，出货

一般，但多数地炼平稳执行前期合同，炼厂去库，带动总库存水平下降 0.85%。

长三角：部分主力炼厂出货转淡，但个别炼厂沥青停产消耗库存，带动总库存水

平下降 1.75%。华南：主力炼厂低产，且少量发货，总库存水平不变。

图 3 国内沥青库存

数据来源：wind 数据 和合期货

沥青产量方面来看：根据图 4国内沥青产量，我们发现本月沥青产量持稳，

较 3 月稍有下降，短期内沥青产量出现大幅回升的概率不大。2022 年 4 月中国

沥青产量 181.98 万吨，同比减少 119.11 万吨，同比下降 40%，环比下降 4%。

其中，中石化炼厂 4 月环比下降 8%；中石油炼厂环比下降 19%；中海油炼厂和

地方炼厂产量稍有增加；4月地炼沥青总产量 88.02 万吨，同比减少 68.21 吨，

环比上升 7%。受疫情影响，中石化成品油库存高位，主力炼厂沥青产量明显缩

减。

据百川盈孚统计估算，5 月 国内沥青计划排产量 177.50 万吨左右，环比

减少 4.48 万吨，环比下降 2%，同比减少 110.67 万吨左右，同比下降 38%。
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图 4 国内沥青产量

数据来源：wind 数据 和合期货

3. 需求面：华东地区封锁管控逐步放松，物流恢复及终端需求小幅启动带

动炼厂出货情况转好，北方地区需求也在缓慢修复，但淡季将至以及高价对需求

的抑制依然不容忽视。基建方面，市场认为国内会加大基建投放力度托底经济，

事实上今年专项债发行前置，有利于基建项目的开展。压路机销量自 2021 年年

底以来持续上升，从一个侧面说明市场对基建幅度提高的信心上升。然而，受疫

情的影响，各地采取了不同程度的管控措施，这对工程施工产生影响，也使基建

投资受到抑制。

根据图 5图 6可以看出沥青需求在 5月又有所下降，当前沥青需求处于近

几年的低位。 刚需连续两周回落，有转弱迹象。刚需+投机需求之和也连续两周

回落。按百川口径数据，本周刚需-10.9 至 46.3 万吨，刚需+投机需求之和-8.7

至 45.8 万吨。从结果来看，到期合同集中提货还是影响了月底月初的需求波动。

但随着天气逐步好转，终端需求后期预计有较好的回暖。
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图 5 国内沥青需求

数据来源：wind 数据 和合期货

图 6 国内沥青表现消费量

数据来源：wind 数据 和合期货

4. 沥青成本利润情况

截止本周国内沥青厂理论盈利-639 元/吨，盈利水平较上周下降 223 元/

吨。本周布伦特原油均价 110.54 美元/桶，较上周上涨 3.58 美元/桶，炼厂
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生产成本继续上涨，下游产品销售价格涨跌不一，其中，沥青市场价格较上

周上涨 50 元/吨，但整体涨幅不及成本涨幅，炼厂理论盈利水平继续回落，

炼厂生产沥青理论亏损程度加剧。

图 7 国内沥青库存

数据来源：百川盈孚 和合期货

三、综合观点

成本端原油自身供需仍显紧张，波动较大，沥青盘面跟随，波动也较大。在

持续的低利润背景下，国内部分炼厂停产以及转产，5月份供给维持低位。截至

5月 18 日当周，国内沥青 76 家样本企业产能利用率为 22.6%，较上周跌 4.5 个

百分点。供应端来看，沥青市场现货压力有限，对价格有所提振。需求环比回升

有限。受成本端原油价格波动的影响，预计沥青 2209 合约将维持宽幅震荡。

四、交易策略建议

中性偏多；原油企稳后逢低多 BU 主力合约
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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。

免责声明：

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定性判断，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可

发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
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