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 成本抬升库存增加 沥青呈现宽幅震荡 

 

摘要 

展望 4月，欧美银行业流动性风险有所缓和，但风险蔓延忧虑犹存，

短期市场风险偏好下降，原油市场波动性加大。欧美干预油价抑制俄罗斯

政策，对油价上方空间构成压制，欧佩克及俄罗斯加大减产力度，伊拉克

库尔德地区暂停原油出口，中国经济复苏拉动需求预期，限制油市下调空

间，原油期价呈现强势震荡。供需端，沥青产量继续下降吗，但降幅有所

收缩，4月计划排产量增加，社会库存连续累库，整体供应呈现回升。上

游原油强势震荡，成本端支撑增强，下游需求恢复较为缓慢，预计沥青

2306合约呈现宽幅震荡走势，处于 3600-4000 元/吨区间运行。 
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一、沥青市场行情回顾 

3 月上旬，中国制造业 PMI 强劲反弹，印度炼厂原油加工量增至高位，中国及印度能

源需求增长预期推升油价，而欧美加息前景导致经济衰退及需求放缓忧虑限制上行空间，

国际原油冲高回落，沥青期价拉高震荡，主力合约从 3700 元/吨区域上涨至 3965 元/吨区

域。中旬，欧美银行业暴雷引发系统性风险忧虑，避险情绪导致商品市场遭遇抛售，国际

原油大幅回调，沥青期价连续下跌，主力合约从 3900元/吨下挫至 3550元/吨区域。下旬，

欧美银行业危机的忧虑情绪有所缓和，俄罗斯将减产 50 万桶/日计划延长至 6 月，伊拉克

库尔德地区暂停部分原油出口，国际原油超跌反弹；沥青需求恢复较为缓慢，沥青期价探

低回升，主力合约触及 3490元/吨低点后反弹至 3700元/吨区域。 

 

图 1：上海沥青主力连续 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，1-2月份原油累计加工量为 11607 万吨，同比增长 3.3%。1-2月

沥青累计产量为 507.1万吨，同比下降 20.2%。 

前两月沥青产量同比保持下降，但降幅较上年四季度缩窄；随着沥青装置开工提升，

沥青供应趋于回升。 

 

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 76家主要沥青厂家统计数据，截至 3月下旬综合开工率为 37.2%，较上月底

增加 7.2个百分点。其中，华东地区开工率为 45.2%；山东地区开工率为 49.9%；华南地区

开工率为 27.3%，西南地区开工率为 48%；华北地区开工率为 45.7%；西北地区开工率为

24.4%；东北地区开工率为 8.2%。 

华东、西南、华北、华南地区沥青厂家装置开工负荷上升，山东、西北、东北地区沥

青厂家装置开工负荷小幅下降；整体沥青厂家开工率较上月呈现上升，较上年同期高了12.4

个百分点。据隆众对 96家企业跟踪，4月份国内沥青总计划排产量为 294.4万吨，环比增

加 28.2 万吨，增幅为 10.6%，同比增长 59.3%；其中地炼排产量预计环比增加 12万吨，中

石化炼厂预计增加 7万吨。4月装置开工率继续提升。 

 

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，2月沥青进口量为 26.89万吨，同比下降 2.8%；1-2月

沥青进口量累计为 49.94万吨，同比下降 1.2%。2月沥青进口均价为 476.7美元/吨，较上

年同期涨幅为 9.4%。2月沥青出口量为 6.57万吨，同比增长 175.3%；1-2月沥青出口量累

计为 8.64 万吨，同比下降 14.5%；2 月沥青出口均价为 744.48 美元/吨，较上年同期涨幅

为 8.7%。1-2月沥青净进口量为 41.3万吨，整体较上年同期增长 2.1%。 

2 月沥青进口环比回升，同比小幅下降，前 2 月沥青进口量较去年同期小幅下滑。沥

青进口主要来自韩国及新加坡两地。 

 

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，3月 28日当周 54家样本沥青厂家库存为 96.9万吨，较上月底

下降 1.2万吨，环比降幅为 1.2%；70家样本贸易商库存为 131.5万吨，较上月底增加 27.2

万吨，环比增幅为 26.1%。炼厂库存先增后减，厂库资源持续转移至社会库；业者多为备货
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需求，下游终端需求恢复仍较缓慢，贸易商继续累库。 

 

图 7：沥青厂家及社会库存 

     

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，2022 年，全国交通运输固定资产投资完成 3.8万亿元，同比增

长 6%，再创历史新高。其中，铁路完成固定资产投资 7109 亿元，同比基本持平；公路完成

固定资产投资 2.9 万亿元，同比增长 9.7%；水路完成固定资产投资 1679 亿元，同比增长

10.9%；民航完成固定资产投资超过 1200 亿元，同比基本持平。交通运输部适度超前开展

交通基础设施投资。铁路方面，新增营业里程约 5000公里；公路方面，新增通车里程约 7

万公里；水运方面，新增万吨级泊位 92 个，新增及改善内河高等级航道里程约 800 公里；

民航方面，新增颁证运输机场 6个。截至 2022年底，全国综合交通网络的总里程超过 600

万公里。 

据公开数据显示，截至 3 月 29 日，今年地方债发行规模达到 19146.26 亿元。其中，

新增专项债发行 11989.62亿元，约占全年限额的三成，预计还有约 2.7万亿元新增专项债

待发。从专项债资金用途看，市政和产业园区基础设施建设、交通基础设施建设成为专项

债主要发力点。今年专项债发行使用以早发快用、加力提效作为重点，预计二季度发行进

度在一季度基础上会进一步加快。随着专项债发力，基建投资有望呈现稳步回升态势。 
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图 8：全国交通固定资产投资 

  

数据来源：中国统计局 

 

三、沥青市场行情展望 

整体上，欧美银行业流动性风险有所缓和，但风险蔓延忧虑犹存，短期市场风险偏好

下降，原油市场波动性加大。欧美干预油价抑制俄罗斯政策，对油价上方空间构成压制，

欧佩克及俄罗斯加大减产力度，伊拉克库尔德地区暂停原油出口，中国经济复苏拉动需求

预期，限制油市下调空间，原油期价呈现强势震荡。供需端，沥青产量继续下降吗，但降

幅有所收缩，4月计划排产量增加，社会库存连续累库，整体供应呈现回升。上游原油强势

震荡，成本端支撑增强，下游需求恢复较为缓慢，预计沥青 2306 合约呈现宽幅震荡走势，

处于 3600-4000元/吨区间运行。 

 

策略方案 

 

 

 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 BU2306 操作品种合约  

操作方向 做空 操作方向  

入场价区 3980 入场价区  

目标价区 3680 目标价区  

止损价区 4080 止损价区  
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