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沥青供需分析   

 

报告要点： 

供应端：生产利润仍偏低，地方炼厂利润低，现货表现强于盘面，基差高，估值相对偏低。后

续供应预计环比持平，处于低位，从库存水平来看，利润有望进一步修复。 

需求端：表需依旧偏弱，后续天气转冷，需求预计维持低位，短期难有明显好转。 

库存：企业主动降负去库，工厂库存同期低位，社会库存持续去化，整体库存水平低位。 

基差、月差：基差相对偏强，月差冲高回落。低库存下月差依旧表现疲软，主要源于企业通过

主动去库带来库存持续去化，近端供需双弱，需求短期难有明显好转，远端预期会比近端相对

乐观一些。 

原油：后续原油供应端逐步回归，基本面看后续原油供需预计相对偏松，走势预计震荡偏弱，

沥青成本区间震荡下移。 

小结：供需双弱格局，短期格局不改，低库存背景下若有需求或供应端的大幅变动，仍有可能

引起价格较大波动，从当前库存水平看，沥青利润仍有进一步修复的空间。 

沥青利润修复逻辑：1、企业不断主动降负去库，当前库存历史低位，低利润下炼厂开工仍将

处于低位，后续库存将进一步去化。2、原油中长期基本面中性偏弱（通过原油震荡沥青走高

或者原油下跌沥青跌幅相对更小来修复沥青利润），沥青利润与原油价格呈现明显负相关关系。

3、中长期来讲，沥青利润与工厂库存呈现明显的负相关关系。4、当前或已是需求最差的时候，

弱需求对应低利润，需求一旦边际好转将带来利润的修复。 
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 供应端 

 委内瑞拉受制裁之前其原油占我国沥青原料来源的将近 50%，受制裁之后由于其原油出口大幅

减少，对应到我国的沥青原料占比也大幅走低。 

 

从原油种类在产能中的占比来看，马瑞原油占比在 48%左右，中东原油占比在 30%左右，海洋油

占比在 10%左右，其他当地原油占比在 12%左右。 

 

制裁之前委内瑞拉原油的出口国主要为美国、印度和中国，美国 35%，印度 22%，中国 20%左右，

剩余国家比重较小，受制裁之后中国占比跃升到第一位，占比超过三成，其次是古巴、马来西

亚等。美国对委内瑞拉的制裁改变了其原油的贸易流向和原油产量。 

 

若后续美国对委内瑞拉加大制裁会导致短期内其他国家对其进口减少，中国短期进口增加，导

致国内供应相对充足，加上国内抢进口，近端会更弱，盘面走反套。中长期对委内瑞拉的制裁

将导致重油供应减少，中长期造成供应格局紧张。

图 1：委内瑞拉原油产量（千桶） 图 2：沥青/布伦特

 

数据来源：钢联、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心

图 3：稀释沥青进口（万吨） 





数据来源：钢联、五矿期货研究中心  

 库存与利润 

 在实际行情运行过程中，多数情况都是盘面带动着现货走势。也就是在盘面下跌的时候往往伴

随着基差的走强，现货下跌滞后于期货，在上涨过程中往往伴随着基差的走弱，也就是现货上

涨滞后于期货。 
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从历史来看，沥青开工与其利润有明显正相关关系，在当前利润水平下预计开工仍将维持相对

低位，维持当前开将会使得库存进一步去化，只有利润修复带动开工回升才能带来供应的回归。

从过去看，沥青利润与原油价格也有明显的负相关关系，原油历史价格波动明显大于沥青，且

两者保持高度相关性，在原油震荡走弱的时候沥青多数时候跌幅小于原油带来利润修复，反之

反。除非沥青自身有较为尖锐的基本面矛盾，否则多数时候其利润与原油走势负相关。鉴于中

长期原油格局或相对偏宽松，沥青生产利润区间有望逐步抬升。

图 4：山东沥青基差（元/吨） 图 5：华东沥青基差（元/吨） 

  

数据来源：钢联、五矿期货研究中心 数据来源：钢联、五矿期货研究中心 

图 6：沥青开工与利润（%，元/吨） 图 7：沥青利润与原油价格走势（元/吨） 

 

数据来源：钢联、五矿期货研究中心 数据来源：钢联、五矿期货研究中心 

 当前基本面供需双弱，企业主动去库，供应力度收缩更大，企业与社会库存都去化到历史低位

水平，港口稀释沥青的库存也在同期低位水平。鉴于沥青库存变化有比较明显的季节性特征，

用同比数据来表征其库存变化幅度，从历史看，其与沥青生产利润有较为明显负相关关系，按

当前库存水平来看，沥青利润仍有进一步的上行空间。

图 8：国内工厂库（万吨） 图 9：国内社会库存（万吨） 
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 

数据来源：钢联、五矿期货研究中心 数据来源：钢联、五矿期货研究中心 

图 10：稀释沥青港口库存（万吨） 图 11：库存与利润（%，元/吨） 





数据来源：钢联、五矿期货研究中心 数据来源：钢联、五矿期货研究中心 

 需求端

 下游需求依旧疲弱，表需低位，但是从数据来看，当前或是需求最差的时候，后续边际需求有

望好转，基本面疲弱已是不争的事实，伴随弱势基本面的是利润的持续低位以及生产企业和下

游不断排库使得当前库存水平维持在历史低位水平，在低库存下后续价格波动或将逐步走高。 

图 12：中国样本企业沥青出货量（万吨） 图 13：沥青需求与交通运输财政支出（万吨，%） 

 

数据来源：五矿期货研究中心 数据来源：五矿期货研究中心 
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