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沥青：需求回升预期支撑 延续震荡回升走势 

 

内容提要： 

 

1、4 月沥青产量呈现增长 

4 月沥青产量为 485.7 万吨，同比增幅为 7%；1-4 月沥青产量为

1581.1 万吨，同比增幅为 1.5%。国内加快复产复工，炼厂整体开工持

续回升，沥青装置生产利润可观，沥青产量环比呈现增长。。 

 

2、沥青装置开工小幅回落 

截至 5月下旬综合开工率为 46.9%，较上月底下降 1.8 个百分点。

华南、西南、华北地区沥青厂家装置开工上升，山东、华东、西北、

东北地区沥青厂家装置开工出现下降，整体沥青厂家综合开工率出现

回落。 

 

3、下游备货增加  厂家库存呈现回落 

5月下旬25家样本沥青厂家库存为57.41万吨，较上月底下降2.99

万吨，环比降幅为 5%，较上年同期下降 18.9%；33 家样本沥青社会库

存为 87.85 万吨，较上月底增加 0.85 万吨，环比增幅为 1%，较上年同

期增长 0.4%。下游备货需求增加，沥青厂家库存出现下降，终端需求

逐步恢复，社会库存与上年基本持平。 

 

 

 

 

 

 

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 2400 入场价区  

目标价区 2700 目标价区  

止损价区 2300 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，4月原油加工量为 5385 万吨，同比下降 0.8%；1-4 月原油加工量累计为

20348 万吨，同比下降 3.4%。4 月沥青产量为 485.7 万吨，同比增幅为 7%；1-4 月沥青产量为 1581.1

万吨，同比增幅为 1.5%。 

4 月国内加快复产复工，炼厂整体开工持续回升，沥青装置生产利润可观，沥青产量环比呈现

增长。 

 

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 5 月下旬综合开工率为 46.9%，较上月底下降 1.8

个百分点。其中，华东地区开工率为 36.2%；山东地区开工率为 53.4%；华南、西南地区开工率为

51.5%；华北地区开工率为 45.7%；西北地区开工率为 38.7%；东北地区开工率为 53.7%。 

华南、西南、华北地区沥青厂家装置开工上升，山东、华东、西北、东北地区沥青厂家装置开

工出现下降，整体沥青厂家综合开工率出现回落。 

 

图 2：沥青装置开工率 



                                                                       市场研报★沥青月报 
 

 

瑞达期货研究院                  服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 

 
 

3、国内进出口情况 

中国海关总署公布的数据显示，4月沥青进口量为 44.81 万吨，同比增长 13.3%；1-4 月沥青进

口量为 154.13 万吨，同比增长 21%；4 月沥青进口均价为 314.15 美元/吨，较上年同期跌幅为 25.2%。

4 月沥青出口量为 4.05 万吨，同比下降 14.4%；1-4 月沥青出口量为 18.7 万吨，同比下 8.7%；4 月

沥青出口均价为 427.75 美元/吨，较上年同期跌幅为 1%。1-4 月沥青净进口量为 135.43 万吨，整体

较上年同期呈现增长。 

 

图 3：国内沥青进口量 
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图 4：国内沥青出口量 

 

 

4、沥青库存状况 

据隆众资讯数据显示，5月 27 日当周 25 家样本沥青厂家库存为 57.41 万吨，较上月底下降 2.99

万吨，环比降幅为 5%，较上年同期下降 18.9%；33 家样本沥青社会库存为 87.85 万吨，较上月底增

加 0.85 万吨，环比增幅为 1%，较上年同期增长 0.4%。国内沥青综合库存水平从上月 33.28%下降至

30.03%；下游备货需求增加，沥青厂家库存出现下降，终端需求逐步恢复，社会库存与上年基本持

平。 

 

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 4 月下旬，华东地区重交沥青成交参考至 2200-2300 元/吨。供应方面，上海石化短暂停

工，其他主力炼厂正常供应。区内供应多以前期合同交付为主。终端需求方面多以刚需为主，大单

成交不佳。山东地区市场主流参考价在 2050-2320 元/吨。随着天气好转，终端施工尚可，出货较

为顺畅。炼厂维持产销平衡状态，库存有所下降。华南地区重交沥青参考价在 2250-2300 元/吨。

炼厂多以发船运为主，部分炼厂准备放量，当前受雨季因素影响，市场成交一般。西南地区重交沥

青参考价 2500-2560 元/吨，市场低价货源较少，加之社会库存仍处于高位，下游业者谨慎采购。

华北地区重交沥青参考价在 2000-2100 元/吨，炼厂开工负荷小幅增加，供应量有所提升；整体库

存压力小幅放缓，带动库存下降。西北地区重交沥青成交价格在 2400-2800 元/吨。主力炼厂开工

稳定，整体供应平稳，出货基本产销平衡，库存中位水平。东北地区沥青参考价格在 2000-2350 元

/吨。整体供应平稳，炼厂出货不一，贸易商出货多以前期订单为主，下游多按需采购。 

整体上，国际原油价格低位反弹，带动沥青成本上抬，炼厂加工利润收窄，现货价格出现上调。 

 

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，4 月全国交通固定资产投资为 2231.8 亿元，同比增长 23.2%；其中，东

部地区交通固定资产投资为 857.4 亿元，同比增长 15.4%；中部地区交通固定资产投资为 406.3 亿

元，同比增长 26.4%；西部交通固定资产投资为 968 亿元，同比增长 29.7%。1-4 月全国交通固定资

产投资为 5103.3 亿元，同比下降 7.8%；其中，东部地区交通固定资产投资为 1988.1 亿元，同比下

降 6.4%；中部地区交通固定资产投资为 841 亿元，同比下降 26.2%；西部交通固定资产投资为 2274.2

亿元，同比增长 0.2%。 

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；同时为对冲疫情影响，新增储备了

一批交通项目入库，预计将带动新增投资 8000 多亿元，如需要这些项目可以适时开工。国家加大逆

周期调节力度，基建投资回升有望提振沥青需求。 

 

图 8：全国交通固定资产投资 
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二、观点总结 

 

欧佩克+实施减产协议，美国原油产量触顶下降，供应端呈现收缩态势；中国基本完成复工复产，

欧洲、美国陆续复工推动经济重启，能源需求趋于触底回升，供需端改善预期支撑油市氛围；而中

美关系趋紧令贸易局势徒增变数，疫情二次爆发风险，原油去库存压力等因素加剧油价波动，预计

国际原油期价呈现震荡回升走势。供需端，炼厂整体开工回升，沥青产量及进口呈现回升。炼厂库

存小幅回落，社会库存与上年基本持平。需求方面，4 月交通固定资产投资增幅扩大，随着夏季到

来，终端需求有望回暖；预计上海沥青 2012 合约呈现震荡回升走势，处于 2300-2800 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 

预计沥青期价延续震荡回升走势，BU2012 合约宜采取回落短多交易的策略。技术上，BU2012 合

约期价考验 2300-2400 区域支撑，上方趋于测试 2700-2800 区域压力；预计 6 月份沥青期价主要处

于 2300-2800 区间波动。 

 

1、短线策略 

5 月份沥青主力合约期价呈现震荡反弹走势，整体波动区间较上月缩窄，月度波动幅度在 360

元/吨左右，月度波动幅度在 15%左右，周度波动幅度在 160-350 元/吨区间，周均波动幅度约 220

元/吨左右，日线波动幅度在 45-140 元/吨区间，日均波动幅度约 84 元/吨左右。预计 6月沥青期价

呈现震荡回升走势，建议日内交易以 50-100 元/吨区间为宜，周度交易以 150-240 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 合约采取回落做多策略，建仓区间 2380-2420 元/吨，持仓成本控制在 2400

元/吨左右。 

（3）风险控制：若收盘价破 2300 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 2700 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。 
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【风险因素】 

（1）国际原油价格大幅下跌 

（2）装置开工上升 沥青库存增加 

（3）新冠疫情蔓延 避险情绪升温   

 

3、企业套保策略 

沥青下游企业可待 BU2012 合约期价处于 2300 至 2400 元/吨时，适当介入买入套保，防范沥青

价格反弹，锁定采购成本。 
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