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沥青：成本下行库存压制 呈现回落整理走势 

 

内容提要： 

 

1、9月沥青产量增幅扩大 

9月沥青产量为 583.5 万吨，同比增幅为 30.5%；1-9月沥青累计

产量为 4462.6万吨，同比增幅为 18.5%。沥青产量较上月环比继续增

长，同比增幅保持较快增长，整体供应保持较高水平。 

 

2、沥青装置开工小幅上升 

截至 10月下旬综合开工率为 58.6%，较上月底提升 0.4个百分点。

华北、西北、华东地区沥青厂家装置开工上升，华南、西南、山东地

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。 

 

3、沥青面临去库存压力 

10月 28日当周 25家样本沥青厂家库存为 67.8 万吨，较上月底减

少 5.4 万吨，环比降幅为 7.4%，较上年同期增长 10.6%；33 家样本沥

青社会库存为 72.28万吨，较上月底下降 0.48万吨，环比降幅为 0.7%，

较上年同期增长 67.1%。年底终端需求进入赶工收尾阶段，北方需求逐

步放缓，南方地区需求有望增加，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 做空 操作方向  

入场价区 2440 入场价区  

目标价区 2200 目标价区  

止损价区 2520 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，9月原油加工量为 5735万吨，同比增长 1.3%；1-9月原油加工量累计为

49538万吨，同比增长 2.9%。9月沥青产量为 583.5万吨，同比增幅为 30.5%；1-9月沥青累计产量

为 4462.6万吨，同比增幅为 18.5%。 

9月沥青产量较上月环比继续增长，同比增幅保持较快增长，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 10月下旬综合开工率为 58.6%，较上月底提升 0.4

个百分点。其中，华东地区开工率为 55.6%；山东地区开工率为 62.3%；华南、西南地区开工率为

52.6%；华北地区开工率为 55.6%；西北地区开工率为 48.2%；东北地区开工率为 49.9%。 

华北、西北、华东地区沥青厂家装置开工上升，华南、西南、山东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，9 月沥青进口量为 38.06 万吨，同比增长 9.2%；1-9 月沥青进

口量为 370.33万吨，同比增长 15.3%。9月沥青进口均价为 329.56美元/吨，较上年同期跌幅为 21.3%。

9 月沥青出口量为 4.11 万吨，同比下降 21.1%；1-9 月沥青出口量为 41.75 万吨，同比下 15.7%；9

月沥青出口均价为 327.41美元/吨，较上年同期跌幅为 29.7%。1-9月沥青净进口量为 328.58万吨，

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，10月 28日当周 25家样本沥青厂家库存为 67.8万吨，较上月底减少 5.4

万吨，环比降幅为 7.4%，较上年同期增长 10.6%；33家样本沥青社会库存为 72.28万吨，较上月底

下降 0.48万吨，环比降幅为 0.7%，较上年同期增长 67.1%。国内沥青综合库存水平回落至 35.78%；

10月沥青厂家库存出现回落，社会库存小幅减少；年底终端需求进入赶工收尾阶段，北方需求逐步

放缓，南方地区需求有望增加，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 
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截至 10 月下旬，华东地区重交沥青主流参考价 2370-2500 元/吨之间，炼厂开工负荷稳定，下

游业者观望心态浓厚，高价抑制成交，新签订单不多。山东地区市场主流参考价在 2250-2400 元/

吨。个别炼厂两套装置同时生产沥青，带动区内开工增加。下游需求表现良好，区内品牌价差缩小，

交投氛围较为活跃。华南地区重交沥青参考价 2400-2600元/吨，区内炼厂供应稳定，炼厂多依法船

运以及火运为主，终端需求逐步恢复。西南地区重交沥青参考价 2800-2850元/吨，周末中海四川价

格上调 50 元/吨，区内天气逐步好转，终端赶工需求有所提升，近期有数条船舶陆续到港，但下游

业者采货意愿不高。华北地区重交沥青参考价 2250-2500元/吨之间，炼厂开工负荷稳定，产销基本

平衡，刚需备货稳定，涨价预期带动客户拿货积极性走高。西北地区重交沥青参考价格在 2600-3350

元/吨。中石化价格持稳，个别炼厂装置逐步恢复正常，日产小幅增加。东北地区沥青参考价格

2150-2350元/吨。炼厂开工稳定，整部分炼厂资源有船燃焦化分流。道路方向，工程正陆续收尾，

多刚需消耗为主。 

 

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，9 月全国交通固定资产投资为 2731 亿元，同比增长 20.7%；其中，东部

地区交通固定资产投资为 808.3亿元，同比增长 0.8%；中部地区交通固定资产投资为 604.1亿元，

同比增长 2.3%；西部交通固定资产投资为 1318.7亿元，同比增长 18.7%。1-9月全国交通固定资产

投资为 18849.9亿元，同比增长 12.8%；其中，东部地区交通固定资产投资为 6750.6亿元，同比增

长 14.8%；中部地区交通固定资产投资为 3692.5 亿元，同比增长 4.3%；西部交通固定资产投资为

8406.8亿元，同比增长 15.3%。 

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，目前超额全年任务目标；分方式看，

公路建设完成投资 17788.5 亿元，同比增长 12.8%，内河建设、沿海建设分别完成投资 460.5 亿元

和 437.4 亿元，分别增长 9%和 18.4%。交通固定资产投资同比增幅扩大，基建投资增长有望支撑沥

青需求。 

 

图 8：全国交通固定资产投资 
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二、观点总结 

 

欧美国家疫情二次爆发，部分国家采取新一轮防控措施，新冠疫情抑制需求前景，利比亚供应

逐步恢复，去库存压力等因素对油价构成压制，欧美货币政策呈现宽松，OPEC+执行减产协议并可

能延长减产规模期限，对油市下行空间有所限制；预计原油期价呈现震荡下探走势，带动石油沥青

成本区间下移。供需端，沥青装置开工小幅回升，产量维持较高水平，沥青厂家面临去库存压力；

交通运输部数据显示公路水路投资已超额全年任务目标，关注四季度需求恢复情况；整体上，原油

下跌带动成本区间下游，供应端面临去库压力，预计上海沥青 2012 合约呈现回落整理走势，处于

2150-2450 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 

预计沥青期价呈现回落整理走势，BU2012合约可采取短空交易的策略。技术上，BU2012合约期

价考验 2150-2200 区域支撑，上方面临 2400-2450 区域压力；预计 11 月份沥青期价主要处于

2150-2450区间波动。 

 

1、短线策略 

10 月份沥青主力合约期价呈现震荡下跌走势，整体波动幅度较上月缩窄，月度波动幅度在 280

元/吨左右，月度波动幅度在 13%左右，周度波动幅度在 50-150元/吨区间，周均波动幅度约 100元

/吨左右，日线波动幅度在 32-114 元/吨区间，日均波动幅度约 59 元/吨左右。预计 11 月沥青期价

呈现回落整理走势，建议日内交易以 40-100 元/吨区间为宜，周度交易以 80-150 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合约采取反弹短空策略，建仓区间 2430-2450元/吨，持仓成本控制在 2440

元/吨左右。 

（3）风险控制：若收盘价破 2520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 2200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）国际原油价格大幅上涨 
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（2）装置开工下降 沥青库存大幅下降 

（3）终端需求表现超预期   

 

3、企业套保策略 

沥青生产企业可待 BU2012 合约期价处于 2400 至 2450 元/吨时，适当介入卖出套保，防范沥青

价格下跌，锁定生产利润。 
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