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沥青：供应面临去库压力 呈现震荡整理走势 

 

内容提要： 

 

1、8 月沥青产量增幅扩大 

8 月沥青产量为 567.1 万吨，同比增幅为 37.9%；1-8 月沥青累计

产量为 3861.8 万吨，同比增幅为 17.1%。沥青产量较上月环比呈现增

长，同比增幅继续扩大，整体供应保持较高水平。 

 

2、沥青装置开工上升 

截至 9月下旬综合开工率为 58.4%，较上月底提升 1.4 个百分点。

华东、东北、山东地区沥青厂家装置开工上升，华北、西北、华南地

区沥青厂家装置开工下降，整体沥青厂家综合开工率小幅上行，沥青

供应呈现增加。 

 

3、沥青厂家面临去库存压力 

9 月 23 日当周 25 家样本沥青厂家库存为 78.05 万吨，较上月底增

加 3.5 万吨，环比增幅为 4.7%，较上年同期增长 59.3%；33 家样本沥

青社会库存为 76 万吨，较上月底下降 10.05 万吨，环比降幅为 11.7%，

较上年同期增长 32.2%。国内沥青综合库存水平升至 41.19%；9 月下游

终端需求表现偏弱，沥青厂家库存继续增加；关注终端需求情况，沥

青厂家面临去库存压力。 

 

 

 

 

 

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 2220 入场价区  

目标价区 2490 目标价区  

止损价区 2130 止损价区  
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一、基本面分析 

 

1、国内产量情况 

国家统计局数据显示，8月原油加工量为 5947 万吨，同比增长 9.2%；1-8 月原油加工量累计为

43803 万吨，同比增长 3.2%。8月沥青产量为 567.1 万吨，同比增幅为 37.9%；1-8 月沥青累计产量

为 3861.8 万吨，同比增幅为 17.1%。 

8 月国内炼厂整体开工保持高位，沥青产量较上月环比呈现增长，同比增幅继续扩大，整体供

应保持较高水平。 

 

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 9 月下旬综合开工率为 58.4%，较上月底提升 1.4

个百分点。其中，华东地区开工率为 60.1%；山东地区开工率为 63.3%；华南、西南地区开工率为

70%；华北地区开工率为 49.4%；西北地区开工率为 44.3%；东北地区开工率为 49.9%。 

华东、东北、山东地区沥青厂家装置开工上升，华北、西北、华南地区沥青厂家装置开工下降，

整体沥青厂家综合开工率小幅上升。 

 

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，8 月沥青进口量为 43.4 万吨，同比增长 14.1%；1-8 月沥青进

口量为 332.3 万吨，同比增长 16.1%。6 月沥青进口均价为 326.9 美元/吨，较上年同期跌幅为 23.3%。

8 月沥青出口量为 3.11 万吨，同比下降 0.6%；1-8 月沥青出口量为 37.6 万吨，同比下 15.1%；8 月

沥青出口均价为 3932 美元/吨，较上年同期跌幅为 39.8%。1-8 月沥青净进口量为 294.6 万吨，整体

较上年同期呈现大幅增长。 

 

图 3：国内沥青进口量 

 

 

图 4：国内沥青出口量 
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4、沥青库存状况 

据隆众资讯数据显示，9月 23日当周 25家样本沥青厂家库存为 78.05 万吨，较上月底增加 3.5

万吨，环比增幅为 4.7%，较上年同期增长 59.3%；33 家样本沥青社会库存为 76 万吨，较上月底下

降 10.05 万吨，环比降幅为 11.7%，较上年同期增长 32.2%。国内沥青综合库存水平升至 41.19%；9

月下游终端需求表现偏弱，沥青厂家库存继续增加；关注终端需求情况，沥青厂家面临去库存压力。 

 

图 5：国内沥青厂家及社会库存 

 

 

5、国内现货状况 

截至 9月下旬，华东地区重交沥青主流参考价在 2350-2400 元/吨。主营炼厂保持高开工，整体
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开工小幅增加。而下游终端刚性需求表现一般，低价资源冲击，资源流转较慢，厂库库存增加明显。

山东地区市场主流参考价在 2180-2400 元/吨。炼厂供应较为稳定，下游终端刚性需求表现良好。华

南地区重交沥青参考价 2780-2850 元/吨。部分地区受降雨影响，刚需消耗有限，下游业者持观望为

主。西南地区重交沥青参考价 2780-2850 元/吨，部分地区受降雨影响，下游业者按需采购为主。华

北地区重交沥青参考价至 2250-2500 元/吨之间，部分炼厂维持合同出货为主。西北地区重交沥青参

考价格在 2750-3350 元/吨。区内供应稳定，部分炼厂计划开工复产沥青，供应将呈增加趋势。东北

地区沥青参考价格 2200-2400 元/吨。炼厂开工平稳，个别炼厂有部分资源装船南下，炼厂多执行前

期合同为主。 

 

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，8 月全国交通固定资产投资为 2582 亿元，同比增长 20.7%；其中，东部

地区交通固定资产投资为 842.5 亿元，同比增长 29.2%；中部地区交通固定资产投资为 582 亿元，

同比增长 14.3%；西部交通固定资产投资为 1157.5 亿元，同比增长 18.4%。1-8 月全国交通固定资

产投资为 16118.9 亿元，同比增长 13.4%；其中，东部地区交通固定资产投资为 5942.3 亿元，同比

增长 17%；中部地区交通固定资产投资为 3088.4 亿元，同比增长 4.7%；西部交通固定资产投资为

7088.1 亿元，同比增长 14.7%。 

交通运输部预计今年全年完成公路水路投资约 1.8 万亿元，目前已完成全年任务目标的 89%；

分方式看，公路建设完成投资 15195 亿元，同比增长 12.9%，内河建设、沿海建设分别完成投资 396

亿元和 375 亿元，分别增长 7.6%和 13.8%。交通固定资产投资同比增幅扩大，基建投资回升有望支

撑沥青需求。 

 

图 8：全国交通固定资产投资 
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二、观点总结 

 

全球货币宽松政策及 OPEC+执行第二阶段减产协议限制油价的下调空间，而疫新冠疫情抑制需

求前景，利比亚复产预期，去库存压力等因素加剧油市震荡，预计原油期价呈现区间震荡走势 。供

需端，沥青装置开工继续回升，产量处于高位水平，沥青厂家面临去库存压力；下游终端需求逐步

进入旺季，关注需求恢复情况；整体上，旺季需求预期对沥青期价构成支撑，，预计上海沥青 2012

合约呈现震荡走势，处于 2200-2550 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震荡走势，BU2012 合约可采取区间交易的策略。技术上，BU2012 合约期

价考验 2200-2300 区域支撑，上方测试 2500-2550 区域压力；预计 10 月份沥青期价主要处于

2200-2550 区间波动。 

 

1、短线策略 

9 月份沥青主力合约期价呈现大幅回调走势，整体波动幅度较上月明显扩大，月度波动幅度在

490 元/吨左右，月度波动幅度在 20%左右，周度波动幅度在 98-200 元/吨区间，周均波动幅度约 168

元/吨左右，日线波动幅度在 26-124 元/吨区间，日均波动幅度约 68 元/吨左右。预计 10 月沥青期

价呈现区间震荡走势，建议日内交易以 40-100 元/吨区间为宜，周度交易以 110-180 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 合约采取回落短多策略，建仓区间 2200-2240 元/吨，持仓成本控制在 2220

元/吨左右。 

（3）风险控制：若收盘价破 2130 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 2490 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。 

 

【风险因素】 

（1）国际原油价格大幅下跌 
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（2）装置开工上升 沥青库存继续增加 

（3）终端需求不及预期   

 

3、企业套保策略 

沥青下游企业可待 BU2012 合约期价处于 2200 至 2250 元/吨时，适当介入买入套保，防范沥青

价格上涨，锁定采购成本。 
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