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沥青：原油减产支撑市场 呈现宽幅震荡走势 

 

内容提要： 

 

1、3 月沥青产量呈现下降 

3 月沥青产量为 418.1 万吨，同比降幅为 2.3%；1-3 月沥青产量为

1093.5 万吨，同比增幅为 0.4%。3 月沥青产量小幅下降，一季度产量

增幅缩窄。当前沥青生产利润上升，炼厂排产计划增加，预计沥青产

量将出现回升。 

 

2、沥青装置开工逐步回升 

截至 4月下旬综合开工率为 43.3%，较上月底提升 7.7 个百分点。

山东、华南、西南、西北、东北地区沥青厂家装置开工上升，华东、

华北、地区沥青厂家装置开工出现下降，整体沥青厂家开工呈现回升。 

 

3、下游备货增加  沥青厂家库存回落 

4 月 23 日下旬 25 家样本沥青厂家库存为 60.6 万吨，环比降幅为

17.1%，同比下降 7.8%；33 家样本沥青社会库存为 88.1 万吨，环比增

幅为 4.2%，同比增长 1.1%。下游备货需求增加，沥青厂家库存出现下

降，终端需求恢复较为缓慢，社会库存仍处于高位。 

 

 

 

 

 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 BU2012 操作品种合约  

操作方向 做多 操作方向  

入场价区 2100 入场价区  

目标价区 2460 目标价区  

止损价区 1980 止损价区  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

部门：瑞达期货 

化工小组 

    

咨询电话：059586778969 

咨询微信号：Rdqhyjy 

网    址：www.rdqh.com 

 

扫码关注微信公众号 

了解更多资讯 

 

 

http://www.rdqh.com/


                                                                       市场研报★沥青月报 
 

 

瑞达期货研究院                  服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 

一、基本面分析 

 

1、国内产量情况 

国家统计局数据显示 3 月原油加工量为 5004 万吨，同比下降 6.6%；1-3 月原油加工量累计为

14928 万吨，同比下跌 4.6%。3 月沥青产量为 418.1 万吨，同比降幅为 2.3%；1-3 月沥青产量为 1093.5

万吨，同比增幅为 0.4%。 

受新冠疫情影响，一季度国内炼厂装置开工负荷下降，原油加工量呈现下降；沥青产量增幅较

去年下半年呈现缩窄。当前沥青生产利润上升，炼厂排产计划增加，预计沥青产量将出现回升。 

 

图 1：国内沥青产量 

 

 

2、国内主要炼厂装置开工 

据隆众对 66 家主要沥青厂家统计数据，截至 4 月下旬综合开工率为 43.3%，较上月底提升 7.7

个百分点。其中，华东地区开工率为 32.5%；山东地区开工率为 47%；华南、西南地区开工率为 42.1%；

华北地区开工率为 31.2%；西北地区开工率为 58.5%；东北地区开工率为 57.5%。 

山东、华南、西南、西北、东北地区沥青厂家装置开工上升，华东、华北、地区沥青厂家装置

开工出现下降，整体沥青厂家综合开工率呈现回升。 

 

图 2：沥青装置开工率 
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3、国内进出口情况 

中国海关总署公布的数据显示，1-2 月沥青进口量为 52.22 万吨，同比增长 27.8%；进口均价为

384.12 美元/吨，较上年同期涨幅为 2.1%。1-2 月沥青出口量为 9.25 万吨，同比增长 79%；出口均

价为 419.87 美元/吨，较上年同期跌幅为 3.8%。1-2 月沥青净进口量为 42.97 万吨，整体较上年同

期呈现回落。 

 

图 3：国内沥青进口量 
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图 4：国内沥青出口量 

 

 

4、沥青库存状况 

据隆众资讯数据显示，4月 23日当周 25家样本沥青厂家库存为 60.6 万吨，较上月底下降 12.5

万吨，环比降幅为 17.1%，较上年同期下降 7.8%；33 家样本沥青社会库存为 88.1 万吨，较上月底

增加 3.53 万吨，环比增幅为 4.2%，较上年同期增长 1.1%。国内沥青综合库存水平从上月 40.28%回

落至 33.39%；下游备货需求增加，沥青厂家库存出现下降，终端需求恢复较为缓慢，社会库存仍处

于高位。 

 

图 5：国内沥青厂家及社会库存 
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5、国内现货状况 

截至 4月下旬，华东地区重交沥青成交参考 1900-2100 元/吨，主力炼厂正常生产，阿尔法计划

5 月开工，预排产 6 万吨，科元 5 月 10 日停工。山东地区市场主流成交价在 1900-2180 元/吨，炼

厂多走前期合同，下游业者谨慎采购，库存压力可控。华南地区重交沥青参考价 1950-2100 元/吨，

广西和源以及珠海华峰装置生产稳定，炼厂少量出货，市场需求平淡。西南地区重交沥青参考价

2250-2300 元/吨，中石化前沿库正常出货，市场整体需求一般。华北地区重交沥青参考价至

1900-1950 元/吨之间，部分大户实际商谈为主，炼厂出货积极性尚可，加工负荷相对稳定。西北地

区重交沥青主力炼厂报价在 2400-2800 元/吨。区内供应平稳，新疆天之泽计划 5 月复产沥青。东北

地区沥青主力成交价在 2150-2300 元/吨。部分炼厂前期合同陆续交付完毕，终端需求按需采购为主。 

整体上，国际原油价格震荡下探，带动沥青成本崩塌，现货价格处于低位整理；国内炼厂供应

逐步回升，下游备货需求逐步增加，终端恢复仍较缓慢。 

 

图 6：国内各区域沥青现货价格 

 
 

图 7：国内道路沥青出厂价格 
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6、全国交通固定投资 

交通运输部数据显示，3月全国交通固定资产投资为 1644.5 亿元，同比下降 2.2%；其中，东部

地区交通固定资产投资为 664.6 亿元，同比增长 10.4%；中部地区交通固定资产投资为 238 亿元，

同比下降 39.6%；西部交通固定资产投资为 741.9 亿元，同比增长 8.1%。1-3 月全国交通固定资产

投资为 2871.5 亿元，同比下降 22.9%；其中，东部地区交通固定资产投资为 1130.7 亿元，同比下

降 18.1%；中部地区交通固定资产投资为 434.6 亿元，同比下降 46.9%；西部交通固定资产投资为

1306.2 亿元，同比下降 14.3%。 

国家继续加大逆周期调节力度，出台一系列政策，2020 年交通运输投资规模同比并未下降，部

分重点工程率先复工复产；同时资金端也给予支持，一季度国内新发行专项债额度约 1.1 万亿，占

提前发放规模的 84%，其中流向基建的比例接近八成，后续或将提前发放第二批专项债额度，确保

逆周期调节效果，基建投资确定性回升有望提振沥青需求。 

 

图 8：全国交通固定资产投资 
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二、观点总结 

 

全球新冠疫情持续扩散对短期原油需求构成负面冲击，全球储油空间逐步逼近上限，短期油市

面临去库存压力，这对原油近月合约构成较强压制，而全球货币宽松政策、欧佩克+开始执行减产协

议以及欧美疫情出现改善迹象复工预期上升，预计国际原油期价呈现低位宽幅震荡走势。供需端，

受新冠病毒疫情影响，3 月沥青产量出现下降；当前沥青生产利润上升，炼厂排产计划增加，预计

沥青供应将呈回升。炼厂库存呈现回落，社会库存高于往年同期水平。需求方面，下游备货需求逐

步增加，终端恢复仍较缓慢；预计上海沥青期货 2012 合约呈现低位宽幅震荡走势，处于 1900-2550

元/吨区间运行。 

 

图 9：上海沥青主力合约走势 
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三、操作策略 

预计沥青期价呈现低位宽幅震荡走势，BU2012 合约宜采取回落短多交易的策略。技术上，BU2012

合约期价考验 1900-2000 区域支撑，上方面临 2450-2550 区域压力；预计 5 月份沥青期价主要处于

1900-2550 区间波动。 

 

1、短线策略 

4 月份沥青主力合约期价呈现低位震荡走势，整体波动区间较上月缩窄，月度波动幅度在 450

元/吨左右，月度波动幅度在 23%左右，周度波动幅度在 120-340 元/吨区间，周均波动幅度约 240

元/吨左右，日线波动幅度在 35-180 元/吨区间，日均波动幅度约 104 元/吨左右。预计 5 月沥青期

价延续宽幅震荡走势，建议日内交易以 60-120 元/吨区间为宜，周度交易以 150-250 元/吨区间为宜；

注重节奏的把握及仓位控制，作好资金管理，具体操作可参考研究院每日分析提示。 

 

2、中线交易策略 

（1）资金管理：本次交易拟投入总资金的 15%-25%，分批建仓后持仓金额比例不超出总资金的 30%。 

（2）持仓成本：BU2012 合约采取回落做多策略，建仓区间 2080-2120 元/吨，持仓成本控制在 2100

元/吨左右。 

（3）风险控制：若收盘价破 1980 元/吨，对全部头寸作止损处理。 

（4）持仓周期：本次交易持仓预计 1个月，视行情变化及基本面情况进行调整。 

（5）止盈计划：当期价向我们策略方向运行，目标看向 2460 元/吨。视盘面状况及技术走势可滚动

交易，逐步获利止盈。 

（6）风险收益比评估：预期风险收益比为 3 ：1。 
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【风险因素】 

（1）国际原油价格大幅下跌 

（2）装置开工上升 沥青库存增加 

（3）新冠疫情蔓延 避险情绪升温   

 

3、企业套保策略 

当前沥青价格处于低位水平，沥青下游企业可待 BU2012 合约期价处于 1950 至 2050 元/吨时，

适当介入买入套保，防范沥青价格反弹，锁定采购成本。 
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