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能化投资研究部 沥青研发报告 

沥青季报                                                                                       2022 年 11 月 30 日   

 

淡季来临，沥青蛰伏过冬 

——沥青 12 月报 

  

行情复盘 

10 月下旬以来，沥青现货一改 3 季度的极低波动率状态，价格一路下行。本轮下跌分

为两个阶段，10 月底山东沥青低端价格自 4200 元/吨的水平迅速回落至 11 月初的 4000 元

/吨，并在此价位维持了近一周的时间，随后又开启了新一轮更猛烈的下跌行情，截止 11 月

底，山东沥青低端价已经跌至 3500 元/吨以下，月度跌幅超过 500 元/吨。 

期货方面一直维持着深度贴水现货的格局，且自 12 合约主力换月以后，沥青主力已经

逐渐演变成连续合约，当近月 12 合约修复基差的过程中，主力 01 合约继续维持贴水，12-

01 正套逻辑兑现，月差一度走阔至接近 300 元/吨。在 11 月上旬中原油价格表现稍强，沥

青在淡季中持续走弱，裂解价差跌至下半年以来的低位，而后期随着油价的大幅走弱，沥青

跌幅反而弱于原油，炼厂利润修复，裂解价差反弹后企稳。 
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图表 1：原油、沥青期货与现货价格：元/吨    

 

资料来源：隆众·Win.d·银河期货 

 

图表 2：山东基差：元/吨 图表 3：华东基差：元/吨 

   

资料来源：隆众，银河期货 

 

 

 

价格一路下行，利润逆势反弹 

11 月份山东沥青低端价格跌幅接近 300 元/吨，然而炼厂利润却出现了逆季节性的反

弹。11 初，简单型炼厂加工稀释沥青的利润最低跌至盈亏平衡之下，与往年同期表现基本

一致，但随后却持续走高，在 11 月下旬一度突破 300 元/吨的水平。其背后的原因是海外

原油价格的大幅回落，且国内成品油价格表现略强于外盘原油。11 月初成品油炼厂加工利

润回调至 300 元/吨以下后，大幅反弹至接近 800 元/吨的水平。成品油的强势归结于柴油

旺季的延伸，以及出口配额充裕的状态下，外盘高企的油品裂解价差传导至国内的结果。 
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同比来看，今年 11 月沥青炼厂利润明显高于往年同期，这也导致了供应端维持着 10

月份的高位。炼厂开工水平非但没有出现季节性的回落，反而出现小幅提升。尤其是山东地

区炼厂开工一度接近 9 月份的年内高位，华北地区开工同样小幅上行，其结果是地炼的产量

在 11 月创下了近 5 年来的最高水平。长三角地区和华南地区的炼厂开工环比相对平稳，同

比则低于历史平均水平，主营炼厂在推升一次开工的同时也小幅上调了成品油的出率，对于

沥青产出的贡献则并不显著。 

图表 4：全国沥青炼厂开工：% 图表 5：山东沥青炼厂开工：% 

   

资料来源：百川，银河期货 

图表 6：长三角沥青炼厂开工：% 图表 7：华南西南沥青炼厂开工：% 

   

资料来源：百川，银河期货 
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图表 8：沥青炼厂利润：元/吨    

 

资料来源：隆众，万得，银河期货 

图表 9：成品油炼厂利润：元/吨    

 

资料来源：隆众，万得，银河期货 

产量增长，进出口下滑 

根据百川盈孚的初步数据统计，11 月全国沥青产量预计在 284 万吨左右，环比 10 月

仅小幅下降 1 万吨，虽然产量水平远不及 2020 年 11 月 345 万吨的高位，但较去年同期高

出近 30 万吨，也远远高于以往任何年份的水平。与 2020 年不同的是，当前的高产量中地

炼是最主要的贡献者。11 月份地炼产量达到 182 万吨高位，较 2020 年同期依旧高出了近

30 万吨，延续了 9、10 月份以来的产量高峰，超出了我们之前的预期。12 月份随着利润转

差以及季节性降负荷的出现，地炼产量预计环比下降超 30 万吨至 149 万吨，同比依旧是历

年高位。主营方面产量增长十分保守，中石化产量在 11 月份达到 60 万吨左右，恢复至今

年 4 月份以来的水平，12 月份预计回落近 10 万吨至 50 万吨左右。中石油沥青产量从 11

月开始大幅下行，环比 10 月下降 8 万吨至 24 万吨左右，而 12 月份产量则继续大幅下降至
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11 万吨水平，为近 5 年来单月最低的状态。中石油广东石化一体化项目已经投产，但目前

并未有沥青产出，华东及华南炼厂陆续停车，造成了当前产量新低的局面。中海油沥青产量

依旧平稳，11、12 月份单产在 16-18 万吨区间窄幅波动。 

进口方面，10 月份沥青进口量环比下降 5 万吨至 24.2 万吨，进口量出现季节性下滑，

与去年同期基本一致，同处于近 5 年低位。10 月份出口量仅为 2 万吨左右，净进口量 22 万

吨左右，在当前国内供应中的占比十分有限。 

图表 10：地炼沥青产量及预测：万吨 图表 11：中石化沥青产量及预测：万吨 

   

资料来源：百川，银河期货 

图表 12：中石油沥青产量及预测：万吨 图表 13：中海油沥青产量及预测：万吨 

   

资料来源：百川，银河期货 
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图表 14：沥青月度进口量：万吨 图表 15：沥青月度出口量：万吨 

   

资料来源：海关总署，百川，银河期货 

 

累库不及预期，库存水平偏低 

9、10 月份国内公路投资完成额略超预期。9 月份达到 2891 万元，同比增长 13.5%，

10 月份环比小幅下降至 2796 万元，同比增幅依旧达到 6.5%。1-10 月份累计投资完成额达

到 2.34 亿元，较去年同期增幅接近 10%，在近 5 年来也处于最高水平。如果说上半年的公

路投资额还未能等比例转化为实物消费量，那么 4 季度偏高的投资水平带来的是沥青表观消

费的超预期表现。通过炼厂产量和库存变动反推的出货量数据来看，11 月前 4 周炼厂发货

量依旧维持在每周 60 万吨以上的高位水平，阶段性发货水平能达到 9 月中旬旺季的水平。

从微观数据来看，11 月中上旬国内气温整体暖于往年均值，北方需求尚可，炼厂大多交付

前期合同，南方供应则相对偏低，综合来看炼厂出货相对顺畅，即便在淡季预期下，炼厂累

库节奏也明显低于预期。综合来看，全国炼厂库存当前维持在近 5 年来偏低水平，而华北山

东地区库存水平与 19、20 年基本持平，大幅低于 2021 年同期；长三角地区库存处于近 5

年来中性位置，也显著低于 21 年同期。其他地区如华南、东北等地库存显著低于往年，也

是造成总库存水平偏低的重要原因之一。 
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图表 16：全国沥青炼厂库存：% 图表 17：华北山东炼厂库存：% 

   

资料来源：百川，银河期货 

图表 18：长三角炼厂库存：% 图表 19：华南炼厂库存：% 

   

资料来源：百川，银河期货 

图表 20：炼厂周度出货量：万吨 图表 21：公路投资完成额及预测：亿元 

   

资料来源：wind，百川，银河期货 
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平衡展望 

11 月份，炼厂开工下游需求均超出了我们早先的预期，在供需双旺的格局下，淡季的

行情有所延后。11 月底，华东地区大范围雨雪天气来临，国内绝大部分地区气温已经不再

适合道路施工，沥青终端需求将会出现断崖式的下滑，淡季终将兑现。 

12 月份炼厂排产环比大幅回落，终端需求停滞的同时部分冬储和囤货的需求陆续开

启，供需双双转弱的同时 12 月炼厂累库幅度预计在 10 万吨以内，累库速度相对可控，库

存压力尚不明显。估值方面，在原油和国内成品同步回落的过程中，炼厂利润依旧高于往年

同期，随着刚需的走弱，现货价格仍有下行空间，待油价企稳、炼厂利润转至盈亏平衡之下

时，炼厂或有挺价的动作。市场对于冬储价位的心理预期从 3400 逐渐下调至 3200 以下，

相比而言盘面折算山东贴水之后，远月合约估值偏低，有冬储需求的客户可尝试逢低买入。

对于近月合约因大幅贴水现货，整体表现为易跌难涨，但跌幅小于现货，可尝试卖出虚值看

涨期权。 
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