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成本驱动震荡上涨  去库压力加剧震荡 

 

摘要 

展望下半年，全球货币政策处于宽松周期，欧美经济复苏呈现加快，

北半球夏季用油需求高峰到来，下半年原油需求有望回升；OPEC+执行减

产协议，全球原油持续去库存，供需两端改善推动原油期价的波动中枢

上抬，而疫情存在反复风险，美联储提前退出 QE，OPEC及伊朗潜在供应

增量等因素加剧油价波动；预计原油期价处于趋势上涨通道，四季度高

位震荡幅度加剧，带动沥青成本区间上抬。供需端，上半年沥青装置开

工高于上年同期水平，供应呈现增长态势；终端需求恢复较为缓慢，沥

青厂家库存高于往年水平，下半年面临去库压力；整体上，上游原油震

荡上行，稀释沥青将征收进口环节消费税拉动部分沥青原料成本，成本

端推动期价运行区间上抬，而供需端偏弱加剧期价震荡幅度。预计上海

沥青呈现震荡上涨，主力合约处于 3000-3900 元/吨区间运行。 
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一、上半年沥青市场行情回顾 

1 月初，沙特宣布在 2-3月份额外减产 100万桶/日，拜登政府有望推出大规模经济刺

激政策预期也提振油市氛围，国际原油价格连续推涨，沥青成本支撑增强，厂家低价放货

意愿减弱，沥青期价呈现震荡回升，主力合约自 2500元/吨回升至 2700元/吨一线。中下

旬，全球新冠病例持续攀升，国内防控压力增大，市场对能源需求的忧虑情绪升温，国际

原油呈现震荡整理；北方部分炼厂逐步停产沥青，降温天气影响下游需求，沥青期价呈现

区间震荡，主力合约处于 2550-2800元/吨区间波动。 

2 月初，美国拜登政府新一轮 1.9 万亿美元经济刺激方案取得进展，沙特开始额外减

产 100万桶/日，OPEC+预估今年全球油市将出现供应短缺，提振油市氛围，国际原油期价

刷新近一年高点，沥青成本支撑增强，沥青期价呈现连续上行，主力合约自 2710元/吨上

涨至 2960元/吨一线。春节长假过后，美国南部地区遭遇罕见的寒潮天气，电力紧张导致

德州油井和炼油厂被迫关闭，供应中断忧虑推动原油市场进一步冲高，推升沥青生产成本，

炼厂逐步上调现货价格，沥青期价呈现震荡冲高，主力合约触及 3300元/吨一线高点。 

3 月初，OPEC+会议维持现有减产规模及沙特决定 4月延长额外减产，美国正式签署 1.9

万亿美元经济刺激法案，经济复苏和通胀预期上升，提振市场风险偏好，国际原油期价刷

新一年多高点，沥青成本支撑增强，沥青期价大幅上涨，主力合约触及年内高点 3370元/

吨。中下旬，欧洲新冠疫情忧虑重燃，市场对于短期原油需求前景的担忧加剧，美元指数

走强也施压油价，国际原油价格高位深幅回调，带动沥青成本下行；沥青库存增加及需求

表现偏弱也压制市场，沥青期价呈现大幅回落，主力合约从 3300元/吨一线逐步下滑至 2800

元/吨一线。 

4 月上旬，全球新一波新冠疫情令市场担忧需求前景，伊朗原油供应增加预期压制油

市，国际原油价格震荡回落，成本支撑减弱，沥青期价出现回落，主力合约从 2950元/吨

一线回落至 2700元/吨区域。中旬，OPEC及 IEA上调全球原油需求预期，中东地缘局势动

荡及美元走弱提振油市，国际原油价格回升，沥青期价连续回升，主力合约从 2750元/吨

一线逐步上涨至 3000元/吨关口上方。下旬，印度等地区新冠病例再度激增令市场担忧需

求前景，而欧美制造业数据利好及美联储维持宽松基调支撑市场，国际原油价格呈现震荡，

沥青期价呈现区间震荡，主力合约处于 2800-3000元/吨区间波动。 
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5 月上旬，欧美疫情缓和及疫苗接种进程加快，市场对于夏季需求回升的乐观预期支

撑油市，国际原油期价处于高位，受上游成本推动，沥青期价震荡上行，主力合约从 2950

元/吨一线上升至 3200元/吨区域。中旬，伊朗核协议谈判取得进展令市场担忧供应增加，

亚洲部分地区新冠疫情扩散压制市场氛围，国际原油价格宽幅震荡，稀释沥青将征收进口

环节消费税拉动部分沥青原料成本，沥青期价波动加大，主力合约下探低点 2918元/吨后

出现大幅上涨，触及 3382元/吨的高点。下旬，国际原油价格呈高位震荡，沥青期价呈现

区间震荡，主力合约处于 3050-3300元/吨区间波动。 

6 月，欧美地区跨境管制持续放松，美国原油库存连续大幅下降，夏季原油需求前景

乐观预期推动油市，同时美国与伊朗的核协议谈判进展缓慢，国际原油期价刷新两年多高

点，成本支撑增强，沥青期价创出年内高点，主力合约从 3100元/吨上涨至 3500元/吨关

口上方。 

 

图 1：上海沥青主力连续周 K线图 

     

数据来源：博易 

 

图 2：上海沥青期现走势 
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数据来源：WIND  

 

二、沥青市场分析 

1、国内沥青供应情况 

国家统计局数据显示，5月原油加工量为 6050万吨，同比增长 4.4%。1-5月原油加工

量累计为 2.927 亿吨，同比增长 12%。5 月沥青产量为 491.6 万吨，同比下降 17.3%。1-5

月沥青累计产量为 2458.8万吨，同比增长 9.1%。 

国内炼厂加工量保持增长，前 5月沥青产量保持较快增长；据隆众数据显示，沥青产

量同比增幅前十中，地炼占 6席，中石化占 3席，中石油仅有 1席；其中地炼产量以京博

石化同比增量 46万吨为首，其次为山东华龙、凯意石化。 

 

图 3：国内沥青产量 
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数据来源：中国统计局 

 

2、国内主要炼厂装置开工 

据隆众对 73家主要沥青厂家统计数据，截至 6月下旬综合开工率为 44.3%，较年初回

落 2.6 个百分点，较上年同期下降 6.8 个百分点。其中，华东地区开工率为 47.6%；山东

地区开工率为 58.1 %；华南地区开工率为 21.5%，西南地区开工率为 70.6%；华北地区开

工率为 33.4%；西北地区开工率为 33.9%；东北地区开工率为 42.9%。 

一季度沥青厂家开工出现回落，2月份触及 36.7%的低点，二季度开工有所提升，4月

份触及 49%的高点；上半年沥青开工率均值为 44.3%，较上年同期均值高 5.1个百分点，供

应呈现增长。随着稀释沥青缴纳消费税，对地炼企业影响较为明显，下半年炼厂装置开工

增幅将趋于放缓。 

 

图 4：沥青装置开工率 
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数据来源：隆众资讯 

 

3、沥青进出口情况 

中国海关总署公布的数据显示，5 月沥青进口量为 20.2 万吨，同比下降 54.2%；1-5

月沥青进口量为 125.8万吨，同比下降 36.6%。5月沥青进口均价为 416.65美元/吨，较上

年同期涨幅为 50.9%。5月沥青出口量为 5.2万吨，同比增长 32.3%；1-5月沥青出口量为

24.4万吨，同比增长 7.6%；5月沥青出口均价为 409.07美元/吨，较上年同期涨幅为 11.1%。

前 5月沥青净进口量为 101.4万吨，整体较上年同期下降 42.2%。 

 

图 5：沥青进口量 
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数据来源：中国海关 

 

图 6：沥青出口量 

    

数据来源：中国海关 

 

4、沥青库存状况 

据隆众资讯数据显示，6月 23日当周 27家样本沥青厂家库存为 111.89万吨，较年初

增加 51.55万吨，增幅为 85.4%，较上年同期增长 85.4%；33家样本沥青社会库存为 90.34

万吨，较年初增加 33.26万吨，增幅为 58.3%，较上年同期增长 4.1%。国内沥青综合库存
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水平处于 49.45%；上半年下游需求恢复缓慢，沥青厂家及社会库存呈现增长，厂家库存明

显高于上年同期水平。 

 

图 7：国内炼厂沥青库存率 

     

数据来源：隆众资讯 

 

图 8：沥青厂家及社会库存 

     

数据来源：隆众资讯 
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5、全国交通固定投资 

交通运输部数据显示，5月全国公路水路交通固定资产投资为 2447.3亿元，同比下降

6.1%；其中，东部地区公路水路交通固定资产投资为 827.1 亿元，同比下降 17.3%；中部

地区公路水路交通固定资产投资为 561.8 亿元，同比增长 11.8%；西部地区公路水路交通

固定资产投资为 1058.4 亿元，同比下降 4.2%。1-5 月全国公路水路交通固定资产投资为

9248.6亿元，同比增长 20%；其中，东部地区公路水路交通固定资产投资为 3199.6 亿元，

同比增长 7.1%；中部地区公路水路交通固定资产投资为 1898.1 亿元，同比增长 41.3%；西

部地区公路水路交通固定资产投资为 4150.8亿元，同比增长 22.8%。 

交通运输部数据显示，前 5 月全国公路水路固定资产投资 9248.6亿元，完成全年 1.8

万亿元投资目标任务的 51.4%。受上年同期基数前低后高影响，公路水路固定资产投资增

速在 4、5月份出现明显回落。展望下半年，地方政府专项债发行有望加快，一般性财政收

入也将有恢复性增长，对基建投资资金形成一定支撑。但 4 月 30 日政治局会议指出“用

好稳增长压力较小的窗口”，表明当前基建发力的必要性较低；同时今年地方政府隐性债务

去化任务增大，政府广义杠杆将收缩，基建投资趋于平稳增长。 

 

图 9：全国交通固定资产投资 

  

数据来源：中国统计局 
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三、下半年沥青市场行情展望 

整体上，全球货币政策处于宽松周期，欧美经济复苏呈现加快，北半球夏季用油需求

高峰到来，下半年原油需求有望回升；OPEC+执行减产协议，全球原油持续去库存，供需两

端改善推动原油期价的波动中枢上抬，而疫情存在反复风险，美联储提前退出 QE，OPEC

及伊朗潜在供应增量等因素加剧油价波动；预计原油期价处于趋势上涨通道，四季度高位

震荡幅度加剧，带动沥青成本区间上抬。供需端，上半年沥青装置开工高于上年同期水平，

供应呈现增长态势；终端需求恢复较为缓慢，沥青厂家库存高于往年水平，下半年面临去

库压力；整体上，上游原油震荡上行，稀释沥青将征收进口环节消费税拉动部分沥青原料

成本，成本端推动期价运行区间上抬，而供需端偏弱加剧期价震荡幅度。预计上海沥青呈

现震荡上涨，主力合约处于 3000-3900元/吨区间运行。 
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