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01
月度评估及策略推荐



行情回顾

图1：沥青主力合约近月走势（￥/吨）

资料来源：SHFE、五矿期货研究中心
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表1：中期影响因子& 评估表

资料来源：五矿期货研究中心

中期方向评估&定性

因素 细分项 核心变量 方向预测

供需

供给

进口方面难言驱动，鉴于当前美方对委内瑞拉与伊朗的表
态，预计进口仍然保持低迷。国内供给方面，主营炼厂预
计开始恢复一定开工，沥青估值上行将因此受限。但估值
下行仍需地炼明显回暖，我们认为地炼在中短期内仍将保
持相对低迷。

中性

需求

需求端开工较往年略有好转，道路改性沥青与防水卷材开
工率持续良性回暖；沥青整体出货量低于预期，但整体保
持相对良性；基建季节性旺季已过，整体需求端口预计平
淡。

中性偏空

成本 原油

我们认为整体下半年油价上行空间有限，伴随OPEC逐步增
产落地，油价的宽幅震荡中枢预计进一步小幅下移，由于
页岩油仍将扮演托底角色，整体难言持续性的趋势行情，
对驱动节奏的把握将更为重要。

震荡偏空

中期定性

我们认为下半年沥青估值下行或为大概率事件，当前独炼
开工已处低位，下行空间已经极小。尽管短期进口方面难
成驱动，但主营产能回归和季节性估值淡季两者叠加预计
将限制沥青估值（沥青/原油）的上行空间，同时成本端
原油的弱势震荡也将限制沥青单边价格的上行空间。

震荡偏空

供需（多）

中枢下移，
宽幅震荡

极度偏空

成
本
（
空
）

成
本
（
多
）

供需（空）

震荡

震荡上移

极度看多震荡下行

震荡 中枢上移，
宽幅震荡



表2：短期因子评估表

资料来源：五矿期货研究中心

短期因子评估&策略

因素 核心变量 方向预测

供给 重交沥青开工率开始下滑；受外围重油国地缘影响进口预计保持低迷。 中性偏多

需求 需求端分项道路端开工表现亮眼，但淡季在即。 中性

库存 整体库存端开始出现缓慢去库，但仍不及预期。 中性偏空（部分计价）

成本

我们认为此次制裁虽理论影响巨大，但考虑OPEC的增产计划能完全覆盖本次制裁
体量，且影子船队的愈发成熟将使得本次制裁对市场的持续性有限。因而突发制
裁并不改短期弱势格局，与此同时我们观测到OPEC的增幅被中国近乎全部吸纳，
我们测算中国的战略储备需求远未及上限，市场中短期“期待”的显性库存大幅
累库难以实现。我们虽对4季度末油价维持弱势格局的判断不改，但如若页岩油产
量受限，叠加来年2季度旺季需求以及各国战略储备托底，四季度末应全部以页岩
油盈亏线为基准，逢低布局中长线趋势为宗旨。

短空长多

上周观点 我们认为沥青的弱势已经逐步兑现，短期内供需矛盾偏小，观望为主。 观望

本周观点
沥青需求端的弱势超过我们的预期，国内库存在进口相对不高的情况下超预期累
库，我们认为当前由于原料端的见底判断，沥青并不适合过度追空。

观望
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现货价格

图1：山东重交沥青价格（元/吨） 图2：华东重交沥青价格（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图3：东北重交沥青价格（元/吨） 图4：华北重交沥青价格（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心



基差走势

图5：山东沥青基差（元/吨） 图6：华东沥青基差（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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期限结构

图7：沥青期限结构（元/吨） 图8：沥青03-06价差（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图9：沥青03-05价差（元/吨） 图10：沥青04-05价差（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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03
供应端



产能利用率与利润

图11：重交沥青：产能利用率（%） 图12：山东沥青生产毛利（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图13：沥青开工与利润（%，元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图14：沥青利润与原油价格走势（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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进口

图15：沥青进口（万吨） 图16：稀释沥青进口（吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图17：沥青进口利润：华东-韩国（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图18：沥青进口利润：华南-新加坡（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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进口量

图19：沥青累计进口：韩国（吨） 图20：沥青累计进口：新加坡（吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图21：沥青累计进口：马来西亚（吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图22：委内瑞拉进口油当月值（百万桶）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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估值比价

图23：燃料油/沥青 图24：沥青/布伦特

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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炼厂利润

图25：主营炼厂炼油毛利（元/吨） 图26：山东地炼炼油毛利（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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炼厂利润

图27：石油焦开工（%） 图28：石油焦生产毛利（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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库存



国内库存

图29：国内工厂库（万吨） 图30：国内社会库存（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图31：国内合计库存（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图32：稀释沥青港口库存（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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仓单

图33：沥青仓单（吨） 图34：沥青主力合约虚实比

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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库存与价格

图35：库存与利润的关系（元/吨，%） 图36：利润与价格的关系（元/吨，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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企业出货量

图37：中国样本企业沥青出货量（万吨） 图38：山东样本企业沥青出货量（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图39：华东样本企业沥青出货量（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图40：华北样本企业沥青出货量（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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下游开工率

图41：橡胶鞋材开工（%） 图42：道路改性沥青开工率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图43：防水卷材开工率（%防水卷材：开工率）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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公路投资

图44：中国:交通固定资产投资:公路建设:累计值（万元） 图45：中国:公共财政支出:交通运输:当月同比（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图46：中国:公共财政支出:交通运输:当月值（亿元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图47：沥青需求与交通运输财政支出（万吨，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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道路相关机械

图48：中国:销量:压路机:主要企业:当月值（台） 图49：中国:销量:挖掘机:当月值（台）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图50：中国:开工小时数:挖掘机:当月值（小时/月）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图51：中国:交通固定资产投资:公路建设:累计值（万元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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相关消费

图52：固定资产投资完成额（%） 图53：中国:地方政府债券发行额:专项债券:累计值（亿元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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相关指标



持仓、成交、价格波动率

图54：沥青期货成交量（手） 图55：沥青期货持仓量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图56：沥青20日历史波动率

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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产业链结构图



原油产业链
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沥青产业链

➢ 从生产工艺角度看，沥青可以分为直馏沥青、氧化沥青、调和沥青、改性沥青和乳化沥青。其中，直馏沥青产量占
比最大，超过80%，多数用于道路建设。

➢ 按用途分为道路沥青、建筑沥青、和专用沥青。沥青主要用于防水、防腐和道路建设等。

高速公路
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