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◼ 核心观点：近一个月以来，对沥青的观点我们一直以偏空为主，在上周周报中也提及抄底需谨慎。的确从目前沥青驱动层面

来说是缺乏向上的驱动的，即便目前的炼厂库存水平不高，但鉴于下游本就不佳的需求现实，叠加目前大部分终端贸易商都

在等待沥青冬储价格（普遍心理预期在3400一带），这样就进一步加剧了炼厂当前低价出货的焦虑情绪。同时伴随着原油价

格的下跌，当前炼厂可能已经会有部分上游原油点价下游沥青预售这样的操作，基于当下的炼厂加工利润亏损而减产的现实

在未来就要打一下折扣，短期沥青价格或继续承压。但沥青盘面跌到这个位置后，从盈亏比的角度来说，继续做空的盈亏比

也相对较差，做空需要逢高轻仓参与。如果在2406合约上有机会跌到3550以下的价格，也可以逐渐尝试轻仓多单。

◼ 估值端：本周主营和地炼的综合加工利润继续走低，炼厂生产沥青积极性偏低，但随着原油价格下跌远月的估值修复显著。

◼ 驱动端：炼厂产量低迷，库存短期难有大幅累库，但依然看不到向上的驱动。

◼ 成本端：原油短期大跌之后持续暴跌可能性不大，随着欧美地区炼厂开工率回升，以及潜在的供给侧干预，个人认为原油下

方极限再给出5美元左右空间。
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基差：
   基差多头持有。

月差：
   反套持有。

裂解：
   逢高做空。

单边：
  空单止盈后继续逢高做空，但远月06合约也需要关注超跌后的机会。

2023/11/19
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本周国内华南、长三角、山东、华北及西南云贵地区沥青价格下跌，跌幅50-175元/吨，西北、东北及西南川渝地区

沥青价格持稳。进入传统需求淡季，叠加资金问题，国内沥青价格继续下行。终端需求继续萎缩，南北方多数贸易商低价

甩货，由于低价资源流通，中石化主力炼厂出货不畅，为促进成交，上周五及本周一，部分主力炼厂沥青价格累计下调

100-150元/吨，且出台优惠政策，带动国内沥青价格下跌。

        后市：北方刚需逐渐停滞，贸易商对后市看空情绪较重，市场交投转淡，沥青现货价格下跌，多数用户将等待冬储政

策出台；南方地区低价资源充足，但刚需难有实质性增加，沥青资源消耗缓慢，不过厂库水平低位，且主力炼厂有优惠政

策，短期沥青价格或能走稳。

        截至本周四（11月16日），国内炼厂重交沥青主流成交价（与11月9日相比涨跌）：西北4220-4700，东北3800-

4100，华北下跌125至3580-3830，山东下跌140至3590-3640，长三角下跌50至3790，华南下跌175至3700-3730，西

南（川渝）4550-4600，西南（云贵）下跌100至4270-4370。
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山东市场：

       周内山东沥青市场交投氛围清淡，考虑到终端需求逐步收窄，且在整体市场下行的背景下，中下游用户接货积极性转淡，

多数炼厂及贸易商出货意愿较强，沥青价格不断下挫，目前地炼沥青成交价格下跌至3560-3600元/吨。主营炼厂高价资源出

货一般，在生产稳定情况下，库存水平有所攀升，本周一、周四沥青成交价格累计下调180元/吨，并执行批量优惠政策，市场

主流成交重心宽幅下移。另外，成品油以及石油焦等价格下跌，焦化效益不及前期，部分炼厂前期转产渣油，近期计划复产沥

青，后市沥青资源供应或增加，且贸易商多等待冬储政策出台，短期炼厂出货难有实质改善，沥青成交价格或继续走跌。

华北市场：

       刚需缩减，中下游用户偏好低价资源，带动区内沥青主流成交价下行。随着冬季来临，北方施工项目减少，沥青用量大幅

缩减，而且前期签订的低价合同流通，华北地区低端价格连续下跌，带动区内沥青主流成交价下行。另外，个别地炼3400元/

吨释放远期合同，利空后市沥青价格。短期，终端需求降至低位，市场采购积极性下降，炼厂出货减少，现货价格继续下跌。



请务必阅读正文之后的免责条款部分

现货成交回顾（区域成交）

6

长三角市场：

       需求仍清淡，市场观望情绪浓厚，叠加区内低价资源偏多，个别主力炼厂部分资源移库，且为刺激中下游用户接货，船

运托底政策延续至本月底。此外，主营炼厂沥青价格偏高，为刺激下游用户接货，本周一沥青价格下调100-150元/吨，并

执行批量优惠政策。不过，终端用量有限， 但主营炼厂产量偏低，利好成交价格走稳。后市，北方地区逐渐释放低价冬储资

源，或进一步限制长三角档期炼厂及贸易商出货，在需求难有改善的条件下，主力炼厂沥青价格仍有继续下跌可能。

华南市场：

       受限于需求低迷，叠加低价资源流通，主力炼厂沥青价格下调，带动区内成交重心下移。终端需求释放不及往年同期，

中下游用户采买积极性偏弱，叠加区内资源供应相对充足，多数炼厂出货不佳，为刺激下游接货，沥青价格累计下调100-

150元/吨，且实行优惠政策。目前，华南地区沥青价格已降至低位，叠加部分炼厂实行优惠政策，出货稍有好转，但刚需难

有实质提升，社会库存消耗缓慢，短期沥青价格或有松动可能。
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东北市场：

       终端需求基本停滞，中下游用户多持看空心态，暂无采买意愿，不过部分炼厂仍保持停产，区内开工水平不高，沥青价格走稳

为主。但另一方面，随着项目施工减少，炼厂及贸易商出货量缩减明显，部分炼厂库存有所累积，且多等待炼厂出台冬储政策，短

期难有新订单签订，沥青成交价格或仍有下行可能。低硫沥青方面，原油走势偏弱，船燃及焦化市场表现一般，且本地炼厂沥青价

格相对偏高，实际出货较为一般，因此本周三中海油营口沥青价格下调100元/吨，后市不排除个别炼厂跟跌调整可能。

西北市场：

       中下游用户刚需补货，库存水平低位，区内沥青市场价格走稳。目前北疆及甘肃地区有零星需求，支撑炼厂出货，部分社会库

存已暂停出货，区内现货交投氛围转淡，不过整体厂库水平低位，利好区内沥青主流成交价走稳。后市，主力炼厂出货量逐渐降至

低位，市场交投暂停，西北市场将在11月底进入冬储环节。

西南川渝地区：

      周内，零星项目赶工支撑个别贸易商出货，但区内整体需求仍偏弱，叠加北方及华东沥青价格均有所松动，区内观望情绪浓厚，

大部分贸易商出货清淡。不过，前沿库近期到船相对减少，社会库存水平中低，利好沥青价格稳定。后市，需求难有改善，叠加周

边低价资源频出，牵制市场心态，若成本面继续松动，短期内沥青价格将下跌。
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韩国：

       韩国沥青12月船货华东到岸价下跌25至460-490美元/吨，人民币完税价3880-4130元/吨，进入11月之后，原油以及燃料

油价格下跌，带动进口沥青12月船货到岸价下行。同时，国内整体需求未有明显释放，国产沥青价格下行，进口与国产沥青价

差再度拉大，进口商出货较少，目前少量刚需成交为主。

新马泰：

       新加坡12月船货华南到岸价下跌15至560-570美元/吨，人民币完税价4570-4650元/吨，泰国12月船货华南到岸价下跌

15至570-580美元/吨，人民币完税价4650-4730元/吨。马来西亚12月船货华南到岸价下跌15至550-560美元/吨，人民币完

税价4490-4570元/吨。需求持续低迷，国产沥青价格连续走跌，中下游用户偏好采购低价资源，由于进口价格远远高于国产沥

青价格，因此，进口资源出货量极少。此外，国外炼厂沥青产量缩减，且部分资源发往越南等地，近两月流入中国船货大幅缩

减。

进口沥青市场综述与展望：需求持续低迷，进口沥青12月船货到岸价下跌。
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BU-FU价差月间结构变化（元/吨） BU-LU价差月间结构变化（元/吨）

数据来源：百川 万得 南华研究
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数据来源： 万得 南华研究
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BU06华北基差历史区间 （元/吨） BU06东北基差历史区间 （元/吨）

数据来源：百川 万得 南华研究
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BU09华北基差历史区间 （元/吨） BU09东北基差历史区间 （元/吨）

数据来源：百川 万得 南华研究
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BU12华北基差历史区间 （元/吨） BU12东北基差历史区间 （元/吨）

数据来源：百川 万得 南华研究
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数据来源：百川 万得 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

估值和相关油品产业链（进口利润）

韩国到华东进口利润季节性（元/吨）                                                                                新加坡到华南进口利润季节性（元/吨）                             
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数据来源： 万得 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

估值和相关油品产业链（加工利润）

17

马瑞油-沥青综合加工利润（元/吨）                                                                                   中东油-沥青综合加工利润（元/吨）                             

数据来源： 钢联 百川 万得 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

估值和相关油品产业链（沥青和渣油）

山东焦化料沥青价差（元/吨）                                                                               国内汽油现货裂解价差（元/桶）                          

18

国内柴油现货裂解价差（元/桶）

数据来源：百川 万得 南华研究
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本周焦化料市场，截至11月16日（与11月9日比），焦化料价格持稳

4050元/吨，原油价格继续松动，但焦化市场尚可，焦化料价格走稳为

主。重交沥青主流成交价下跌140至3590-3640元/吨。周内山东沥青交

投清淡，部分炼厂释放远期合同，价格远低于现货，且考虑到刚需用量

收紧，市场对现货采买意愿下降，炼厂及贸易商出货持续不佳，因此多

次下调沥青价格，主营炼厂沥青价格累计下调180元/吨，并执行优惠政

策。目前，地炼沥青成交价格低至3530元/吨，但市场多等待冬储政策

出台，短期沥青成交价格或继续松动。当前，沥青与焦化料价差在400

元/吨以上，焦化料效益优于沥青，部分炼厂沥青更多流向焦化市场。



请务必阅读正文之后的免责条款部分

估值和相关油品产业链（沥青和渣油）

马瑞-延迟焦化方向利润季节性（元/吨）                                                             低硫渣油-焦化料价差季节性（元/吨）                          
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国内柴油-焦化料价差季节性（元/吨） 国内汽油-焦化料价差季节性（元/吨）

数据来源：钢联 百川 万得 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

估值和相关油品产业链（沥青和渣油）

地炼柴油加工利润（元/吨）                                                                                 地炼汽油加工利润（元/吨）                          

20

国内柴油零售利润季节性（元/吨） 国内汽油零售利润季节性（元/吨）

数据来源：钢联 百川 万得 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

估值和相关油品产业链（沥青和渣油）

隆众样本山东地炼柴油库存季节性（万吨）                                                         隆众样本山东地炼汽油库存季节性（万吨）                          
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山东渣油库存季节性（万吨） 山东渣油产量季节性（万吨）

数据来源：钢联 百川 万得 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

估值和相关油品产业链（沥青和渣油）

22

主营焦化装置开工率季节性（%）                                                                                     地炼焦化装置开工率季节性（%）                             

数据来源： 钢联 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

估值和相关油品产业链（沥青和渣油）

隆众样本我国柴油产量季节性（万吨/周）                                                           隆众样本我国汽油产量季节性（万吨/周）                          
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山东地炼柴油销量季节性（万吨/周） 山东地炼汽油销量季节性（万吨/周）

数据来源：钢联 百川 万得 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

估值和相关油品产业链（沥青和渣油）

国内地炼CDU开工率（%）                                                                                  山东地炼CDU开工率（%）                          

24

华东除山东地炼CDU开工率（%） 东北地炼CDU开工率（%）

数据来源：钢联 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

估值和相关油品产业链（沥青和渣油）

山东主营CDU开工率（%）                                                                                 华东除山东主营CDU开工率（%）                          

25

华南主营CDU开工率（%） 东北主营CDU开工率（%）

数据来源：钢联 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（开工和检修）

26

数据来源：百川盈孚

周度国内沥青炼厂装置开工率



请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（开工和检修）

27

数据来源：百川盈孚



请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（开工和检修）

国内沥青炼厂周度总开工率                                                                                  山东沥青炼厂周度开工率                          

28

长三角沥青炼厂周度开工率 山东炼厂常减压装置开工率（%）

数据来源：百川 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（开工和检修）

东北沥青炼厂周度总开工率                                                                                  西北沥青炼厂周度开工率                          

29

华南西南沥青炼厂周度开工率 国内炼厂月度产量比重(按所属)（万吨/月）

数据来源：百川 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（开工和检修）

样本炼厂周度产量季节性（万吨/周）                                                                  样本炼厂周度累计产量季节性（万吨）

30

华东炼厂周度炼厂产量（万吨/周） 华北炼厂周度炼厂产量（万吨/周）

数据来源：百川 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（开工和检修）

华南炼厂周度产量季节性（万吨/周）                                                                  西北炼厂周度产量季节性（万吨/周）

31

东北炼厂周度炼厂产量（万吨/周）

数据来源：百川 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（开工和检修）

32

样本炼厂地炼月度沥青产量季节性（万吨/月）                                                                    主营炼厂月度沥青产量季节性（万吨/月）                             

数据来源： 钢联 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（原料）

33

稀释沥青港口库存（万吨）                                                                                                沙特到新加坡VLCC运费指数

数据来源： 钢联 路透 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（进口）

沥青总进口量季节性（万吨/月）                                                                         韩国进口沥青季节性（万吨/月）

34

新加坡进口沥青季节性（万吨/月） 进口稀释沥青季节性（万吨/月）

数据来源：百川 万得 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（进口）

韩国进口沥青周度船期（万吨/周）                                                                      新加坡进口沥青周度船期（万吨/周）

35

沥青净进口季节性（万吨/月）

数据来源：百川 万得 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（进口船期）

36

数据来源：百川盈孚



请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（出货量）

隆众口径山东出货量（万吨/周）                                                                      隆众口径华东出货量（万吨/周）                          

37

隆众口径华北出货量（万吨/周） 隆众口径东北出货量（万吨/周）

数据来源：钢联 南华研究

隆众口径华南出货量（万吨/周）
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（道路需求表征）

全国公路固定资产投资季节性（亿元/月）                                                           全国公路建设固定资产投资原材料PPI调整(亿元/月）

38

百川统计道路沥青消费（万吨/月） 道路方向改性沥青开工率季节性（%）

数据来源：百川 万得 钢联 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（防水需求表征）

房屋新开工面积单月值（万平米/月）                                                                   房屋新开工面积累计值（万平米）

39

房屋竣工面积单月值（万平米/月） 房屋竣工面积累计值（万平米/月）

数据来源：百川 万得 钢联 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（防水、焦化及船燃需求表征）

防水方向改性沥青开工率季节性（%）                                                                防水沥青消费季节性（万吨/月）
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焦化沥青消费季节性（万吨/月） 船燃沥青消费季节性（万吨/月）

数据来源：百川 钢联 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（资金表征）

1年期地方政府债到期收益率（%）                                                                     交通运输产业债信用利差中位数（BP）

41

地方政府债券发行量（亿元/月） 地方政府专项债发行量（亿元/月）

数据来源：百川 钢联 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（需求推导）

库存推导沥青月度表观消费量（万吨/月）                                                         库存推导沥青月度累计表观消费量（万吨）

42

沥青周度表需推导（万吨/周）

数据来源：百川 钢联 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（库存）

国内沥青样本炼厂周度库存 （万吨）                                                                样本炼厂厂库库存率（%）

43

样本社库库存率季节性（%）

数据来源：百川 钢联 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（主要地区社会库存）

山东社库库存率季节性（%）                                                                             江苏社库库存率季节性（%）

44

浙江社库库存率季节性（%）

数据来源：百川 钢联 南华研究
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

供需库存（库存推导及仓单）

周度总库存估算（厂库+社库）（万吨）                                                            月度库存季节性推导（万吨）

45

沥青注册仓单总量VS京博沥青仓单总量（万吨）

数据来源：百川 钢联 南华研究
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南华期货营业网点

免责申明

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，

在任何情况下，我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析

方法，如与南华期货股份有限公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货股份有限公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据

本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货股份有限公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经南华
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公司总部地址： 浙江省杭州市上城区富春路136号横店大厦
邮编： 310008
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