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成本逻辑推动行情 呈现宽幅震荡走势 

 
 

 

摘要 

展望 2022 年，国内炼厂新增产能继续投放，揭阳石化、海南炼化沥

青产能计划投产，沥青产量有望增长。在稳增长基调和宽财政影响下，

专项债发行提升支撑基建投资同比修复，交通固定资产投资呈现增长。

上游原油价格宽幅震荡，波动中枢继续上抬，原料端带动沥青成本宽幅

运行；国内沥青产能继续增长，装置开工处于偏低水平，库存去化利于

行业利润修复，下游基建投资趋于回升，供需端略有改善，预计 2022 年

沥青期价波动中枢上行，将呈现宽幅震荡格局，预计上海沥青期价将有

望处于 2500-4000 元/吨区间运行。 
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一、2021 年沥青市场行情回顾 

2021 年，上海沥青期货价格呈现先扬后抑的宽幅震荡走势。上半年，OPEC+执行减产

协议及沙特额外减产推动全球原油去库存，欧美疫情缓和及疫苗接种进程加快使得能源需

求逐步复苏，原油期价逐步上涨抬升沥青成本，稀释沥青将征收进口环节消费税也一度推

高期价，沥青期价呈现震荡上涨。下半年，OPEC+采取稳健增产政策，全球能源供应短缺忧

虑持续推动油市，而美国协同主要消费国释放战略储备，奥密克戎变异毒株导致市场避险

情绪急剧升温，原油期价冲高回落，沥青需求表现弱于预期，去库存压力推动期价高位回

调，沥青期价呈现震荡回落走势。 

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。 
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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。 

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。 

7 月上旬，OPEC+会议僵局令市场担忧价格战的潜在风险，国际原油期价冲高回落，受

上游成本推动，沥青期价先扬后抑，主力合约触及两年高点 3618 元/吨，随后回落至 3350

元/吨区域。中下旬，OPEC+达成增产协议，德尔塔变异毒株导致疫情反弹推升避险情绪，

而下半年油市供应趋紧预期支撑市场，国际原油市场深幅回调后连续反弹，沥青需求表现

偏弱压制盘面，沥青期价探低回升，主力合约下探两个月低点 3066 元/吨后回升至 3200

元/吨区域。 

8 月上中旬，德尔塔变异毒株导致新增确诊人数激增，疫情反弹拖累经济及需求预期，

国际原油期价震荡回落，沥青厂家库存高企，沥青期价逐步走低，主力合约自 3400 元/吨

区域逐步回落至 3000 元/吨关口。下旬，疫情忧虑情绪有所缓和，墨西哥海上石油钻井平

台火灾导致生产中断，OPEC+可能暂停增产支撑油市，国际原油市场连续反弹，沥青需求恢

复缓慢抑制盘面，沥青期价探低回升，主力合约触及四个月低点 2954 元/吨后回升至 3100

元/吨区域。 

9 月上中旬，国际原油期价震荡上行，沥青厂家库存高企，下游需求表现弱于预期，
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沥青期价呈现区间震荡，主力合约处于 3100 元/吨至 3300 元/吨区间整理。下旬，国际原

油连续上涨，布伦特原油上行至 80 美元/桶关口，成本支撑增强，沥青期价出现一波上涨，

主力合约从 3100 元/吨后上涨至 3400 元/吨区域。 

10 月上旬，全球能源供应短缺忧虑提涨油市，国际原油价格上涨抬升沥青成本，国庆

节后沥青期价呈现高开震荡，主力合约处于 3350 元/吨至 3528 元/吨区间震荡。中下旬，

下游需求表现弱于预期，部分地区库存维持高位水平，山东低价货源逐步压制市场，沥青

期价出现回落整理，主力合约从 3300 元/吨回落至 3000 元/吨关口。 

11 月上旬，伊朗核问题谈判将于月底重启，沙特阿美大幅上调原油官方售价，国际原

油期价高位震荡，山东赶工需求短暂增加，沥青期价先抑后扬，主力合约处于 3310 元/吨

至 2890 元/吨区间震荡。中下旬，美国释放原油战略储备预期压制油市，南非发现新型变

异毒株奥密克戎，避险情绪急剧升温，国际原油剧烈波动，北方地区处于赶工收尾阶段，

降温天气影响需求，沥青期价呈现宽幅整理，主力合约从 3200 元/吨回落至 2900 元/吨区

域。 

12 月，OPEC+维持增产策略但保留临时调整产量政策的空间，奥密克戎变异毒株引发

的恐慌情绪逐步缓和，国际原油回升带动市场氛围，沥青装置开工降至低位，沥青期价震

荡回升，主力合约触及低点 2778 元/吨后上涨至 3000 元/吨上方。 

 

图 1：上海沥青主力连续周 K线图 

 

数据来源：博易 
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图 2：上海沥青期现走势 

 

数据来源：WIND  

 

二、2022 年沥青市场分析 

1、国内沥青供应情况 

国家统计局数据显示，2021 年 1-11 月沥青累计产量为 5247.3 万吨，较上年同期下降

453.4 万吨，同比降幅为 8.1%。一季度沥青产量同比保持增长，4 月份开始，沥青产量同

比出现下降，二三季度沥青产量降幅逐步扩大，9月份产量降至 433.2 万吨的年内低位。 

从省份上看，山东省累计产量为 2408.1 万吨，约占 45.9%；辽宁省累计产量为 626.1

万吨，约占 11.9%；浙江省累计产量为 359.5 万吨，约占 6.9%；江苏省累计产量为 356 万

吨，河北省累计产量为 329 万吨，广东省累计产量为 296.7 万吨，分列前六位。 

据隆众数据显示，2021 年国内沥青产能预计达 7235 万吨，较上年增加 230 万吨，同

比增长 3.3%。其中新增包括华东地区宁波博汇沥青产能 20 万吨/年；盘锦益久沥青产能 100

万吨/年；山东汇丰新增 10万吨/年；河北凯意新增 80万吨/年。沥青生产主要集中在山东、

华东、东北、华北、华南地区。2022 年计划投产的装置有，广东揭阳石化沥青产能 200 万

吨/年、海南炼化沥青产能 100 万吨/年；预计 2022 年沥青供应将有望呈现增长。 

 

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 64 家主要沥青厂家统计数据，截至 12 月中旬综合开工率为 33.7%，较上年

同期下降 9个百分点。其中，华东地区开工率为 38.2%；山东地区开工率为 42.9%；华南地

区开工率为 29.7%；西南地区开工率为 56.9%；华北地区开工率为 28.2%；西北地区开工率

为 21.9%；东北地区开工率为 21.1%。 

2021 年主要沥青厂家周度开工率均值约为 42.1%，较上年的 46.4%降低了 4.3 个百分

点。一季度沥青厂家综合开工率从 46%下降至 37%左右，开工率高于上年同期水平；二季度

厂家开工率呈现提升，处于 41%至 49%区间；三季度开工出现回落，处于 36%至 43%区间；

四季度厂家开工短暂上升后逐步下降，处于 33%至 46%区间。近几年国内沥青产能投放，沥

青供应压力增加，受生产利润下降及需求放缓影响，炼厂生产沥青的积极性出现回落。预

计 2022 年沥青厂家开工处于 30%-52%区间。 

 

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，1-10月沥青进口量累计为282.69万吨，同比下降30.7%。

1-10 月沥青出口量累计为 45.27 万吨，同比增至 3%。从进口来源国来看，1-10 月进口石

油沥青主要来自韩国、新加坡两国，两国进口量占比为 78.7%；其中韩国为主要进口来源

国占比为 51.8%。 

前 10 月沥青净进口量累计为 237.42 万吨，较上年同期的 363.79 万吨下降 126.37 万

吨，降幅为 34.7%。1-10 月份进口量较去年同期大幅下降，除了 1月份沥青同比小幅增长，

其余月份进口量同比均呈现下滑，二季度进口量降幅明显。预计 2022 年沥青进口量呈现小

幅增长。 

 

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，截至 12月 15 日当周 27 家样本沥青厂家库存为 80.06 万吨，较

上年同期的增加 23.36 万吨，同比增幅为 41.2%；33 家样本沥青社会库存为 40.53 万吨，

较上年同期下降 17.47 万吨, 同比降幅为 30.1%。两者库存合计约为 120 万吨左右，较上
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年同期增长 5.1%。国内沥青综合库存水平为 35.41%，较上年同期增加 5.2 个百分点。 

年初沥青厂家及社会库存约为 128 万吨左右，春节假期过后，沥青产量呈现增长，下

游终端恢复较缓，库存逐步增加；二三季度，南方地区雨水天气增多，下游需求表现一般，

炼厂及社会库存持续增加，8月中旬厂家及社会库存触及 214.86 万吨的高位；四季度，沥

青装置开工回落，社会库存呈现加快回落。2021 年沥青供应先增后降，沥青库存呈现冲高

回落；预计 2022 年沥青行业库存压力缓和。 

 

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 
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数据来源：隆众资讯 

 

5、全国交通固定投资 

交通运输部数据显示，1-10月全国交通固定资产投资为22517.7亿元，同比增长4.8%；

其中，东部地区公路水路交通固定资产投资为 7454.8 亿元，同比下降 1.3%；中部地区公

路水路交通固定资产投资为 5108.2 亿元，同比增长 18%；西部地区公路水路交通固定资产

投资为 9954.7 亿元，同比增长 3.6%。分方式看，公路建设完成投资 21281 亿元，同比增

长 5%；内河建设完成投资 580.4 亿元，同比增长 9.7%；沿海建设完成投资 602.7 亿元，同

比增长 18.5%。前 10月公路水路交通交通固定资产投资较上年同期呈现增长，中部地区大

幅增长，东部地区小幅下降；2021 年全国交通固定资产投资计划为 24000 亿元左右，截至

10 月交通固定资产投资完成额接近 94%，预计将超额完成交通运输部制定的目标。 

中央经济工作会议提出适度超前开展基础设施投资，同时要求全面推进乡村振兴，提

升新型城镇化建设质量；12 月 16 日，财政部表示，近期已向各地提前下达了 2022 年新增

专项债务限额 1.46 万亿元，额度要向中央和省级重点项目多的省市倾斜，要重点向债务风

险较低的地区倾斜。通过支持重大项目建设，确保专项债券实际形成的实物工，进一步增

强投资增长后劲。专项债券重点用于交通基础设施、能源、保障性安居工程等九大方向。 

在稳增长基调和宽财政影响下，2022 年地方专项债发行或高于 2021 年，且预计专项债对

应项目落地效率较高，支撑基建投资同比修复，交通固定资产投资呈现增长。 

 

图 9：全国交通固定资产投资 
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数据来源：中国统计局 

 

三、2022 年沥青市场行情展望 

展望 2022 年，全球经济延续复苏，但增长动能趋缓，主要经济体经济走势有所分化；

供应链危机及流动性宽松推动通胀上行；新冠疫情影响边际减弱，但变异毒株仍对经济构

成不确定性风险；OECD、IMF 预计全球经济增速有望增长 4.5%至 4.9%左右。中国经济以稳

增长为基调，实施积极的财政政策和稳健的货币政策，以应对面临的需求收缩、供给冲击、

预期转弱三重压力，发挥逆周期跨周期调节作用，保持流动性合理充裕，预计经济增速处

于 4.8%-5.2%区间。全球主要央行货币政策将开始货币正常化，美联储将缩减 QE 并启动加

息进程，全球利率水平将逐步上行，流动性边际收紧。 

上游原油方面，全球经济延续复苏动能趋缓，后疫情时代原油需求逐步恢复，OPEC+

采取稳健增产策略，美国、加拿大等国产量增长，供需两端呈现增长态势；流动性收紧加

剧金融市场波动，新冠疫情存在反复风险，伊朗潜在供应增量等因素加剧震荡幅度，预计

2022 年原油价格将趋于冲高回落的宽幅震荡走势，波动中枢继续上抬。预计国际原油期价

将有望处于 55-95美元/桶区间，上海原油期货价格处于360元/桶至600元/桶区间运行。 

供需方面，预计 2022 年国内炼厂新增产能继续投放，揭阳石化、海南炼化沥青产能计

划投产，沥青产量有望增长。在稳增长基调和宽财政影响下，专项债发行提升支撑基建投

资同比修复，交通固定资产投资呈现增长。 

整体上，上游原油价格宽幅震荡，波动中枢继续上抬，原料端带动沥青成本宽幅运行；

供需端，国内沥青产能继续增长，装置开工处于偏低水平，库存去化利于行业利润修复，

下游基建投资趋于回升，供需端略有改善，预计 2022 年沥青期价波动中枢上行，将呈现宽

幅震荡格局，预计上海沥青期价将有望处于 2500-4000 元/吨区间运行。 
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