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成本驱动供需改善 沥青高位强势震荡 

 

摘要 

展望下半年，欧美对俄罗斯石油实施禁运，全球原油供应呈现结构

性失衡，欧美成品油市场供应紧张，供应端缺乏弹性支撑油市，而欧美

央行采取紧缩政策，欧美对油价干预政策，高油价对需求负反馈等因素

加剧油价震荡幅度。预计原油期价呈现高位强势震荡走势，趋于倒 N 型

走势。供需端，前 5 月沥青产量同比大幅下降，装置开工率降至低位，

沥青库存显著去化。整体上，上游原油高位强势震荡驱动沥青成本端，

下半年基建投资提速将有助于拉动需求，山东供应有回升预期，供需两

端均趋于回升，预计上海沥青主力合约呈现高位宽幅震荡走势，处于

3800-5000 元/吨区间运行。
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一、上半年沥青市场行情回顾 

1 月上旬，利比亚、哈萨克斯坦局势动荡导致油田调整产量，供应端忧虑提振油市，

国际原油上涨带动沥青成本，沥青期价震荡上涨，主力合约处于 3250 元/吨至 3450 元/吨

区间震荡。中下旬，OPEC 产油国增产能力受限，乌克兰及中东地缘局势紧张加剧供应忧虑，

而美联储紧缩前景使得市场避险情绪升温，国际原油创出七年多高位后宽幅整理，沥青期

价呈现冲高回落，主力合约创出 3714 元/吨的高点，随后回落至 3500 元/吨区域。 

2 月上中旬，俄罗斯与西方国家就乌克兰局势持续对峙，美国东北部严寒天气引发供

应中断忧虑，国际原油刷新七年多高点，春节长假归来，沥青期价跳空高开，主力合约触

及 3882 元/吨的六年多高点，随后逐步回落 3600 元/吨关口。中下旬，乌克兰局势持续升

级，俄罗斯对乌克兰展开军事行动，供应忧虑推动油价脉冲式上涨，但欧美制裁未涉及能

源领域，美国考虑再度释放原油储备，国际原油高位强势震荡，国内雨雪天气影响下游需

求恢复缓慢，3月排产计划增加，沥青期价呈现宽幅震荡，主力合约处于 3400-3800 元/吨

区域波动。 

3 月上旬，俄乌冲突持续升级，欧美国家对俄制裁全面加码，美国宣布将对俄罗斯实

施能源禁运，市场对俄罗斯供应中断的担忧进一步加剧，地缘风险溢价大幅提升，国际原

油脉冲式上涨，创出 2008 年以来新高，沥青期价连续冲高，主力合约创出 4416 元/吨的纪

录新高。中旬，消息称俄罗斯与乌克兰谈判取得进展，阿联酋、伊拉克等国释放增产意愿，

俄罗斯承诺履行能源供应合同令供应忧虑略有缓解，国际原油深幅回调，沥青期价跟随调

整，主力合约回落至 3500 元/吨区域。下旬，乌克兰局势继续动荡，美国宣布新一轮制裁

措施，里海石油管道关闭及胡赛武装袭击沙特石油设施加剧供应担忧，而欧盟各国对于禁

运俄罗斯原油存在分歧，亚洲疫情形势严峻使得市场对燃料需求放缓的忧虑升温，国际原

油宽幅震荡，沥青期价震荡回升，主力合约处于 3600-4100 元/吨区域波动。 

4 月上旬，美国协同国际能源署计划释放原油储备，亚洲疫情严峻使得市场对燃料需

求放缓的忧虑升温，国际原油回落整理，沥青期价震荡回落，主力合约从 4000 元/吨关口

回落至 3600 元/吨区域。中旬，俄乌谈判陷入僵局，消息称欧盟考虑分阶段禁止进口俄罗

斯原油，OPEC 警告称可能出现的俄罗斯供应缺失恐无法弥补，供应忧虑仍支撑油市，国际

原油震荡回升，沥青期价跟随小幅回升，主力合约升至 4000 元/吨关口。下旬，欧盟考虑

禁止进口俄罗斯原油，利比亚油田遭遇不可抗力，供应忧虑支撑油市，而 IMF 下调全球经

济增长预期，美联储加速升息预期及中国疫情防控令市场担忧需求放缓，国际原油宽幅震
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荡，沥青装置开工负荷处于低位，北方地区需求回升，沥青期价震荡回升，主力合约处于

3800-4200 元/吨区域波动。 

5 月上旬，乌克兰局势继续动荡，欧洲和俄罗斯的能源冲突升级，欧盟提议在未来 6

个月内禁止进口俄罗斯原油，OPEC、IEA 月报预测全球原油供应与需求增长双双减缓，美

联储紧缩预期及需求放缓忧虑，国际原油先扬后抑，沥青期价震荡回落，主力合约从 4400

元/吨区域回落至 4100 元/吨一线。中下旬，俄乌谈判陷入停滞，欧盟计划分阶段禁运俄罗

斯原油，国内部分地区放松新冠疫情封控，欧美成品油市场供应紧张，供应忧虑支撑油市，

国际原油呈现高位震荡；沥青开工处于低位，库存连续回落提振市场，沥青期价震荡上涨，

主力合约升至 4700 元/吨区域。 

6 月上中旬，欧盟对俄罗斯实施石油制裁方案，欧美成品油供应紧张，白宫考虑限制

燃油出口，利比亚局势动荡导致产量急剧下降，美国对伊朗原油采取新制裁措施，供应忧

虑支撑油市，国际原油震荡走高；国内沥青装置开工处于低位，沥青期价震荡上涨，主力

合约创出 4912 元/吨的高点。中下旬，欧美多国相继加息引发经济衰退忧虑，美国考虑推

动降低能源成本措施，国际原油高位回调；南方地区雨季影响需求，沥青期价高位回落，

主力合约从 4800 元/吨区域回落至 4200 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，5 月份原油加工量为 5391.7 万吨，同比下降 10.9%。1-5 月份

原油累计加工量为 27716.1 万吨，同比下降 5.3%。5 月沥青产量为 332.3 万吨，同比下降

32.6%；1-5 月沥青累计产量为 1635 万吨，同比下降 33.5%。 

1-5 月沥青产量同比呈现大幅下降，沥青加工利润处于低位，炼厂对于沥青的排产积

极性不高，维持低开工水平。预计下半年沥青产量延续下降态势，但降幅较上半年趋于缩

窄。 

 

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 27.7%,，较上年

底下降 4.5 个百分点。其中，华东地区开工率为 20.8%；山东地区开工率为 45%；华南地区

开工率为16%，西南地区开工率为20%；华北地区开工率为30.6%；西北地区开工率为17.6%；

东北地区开工率为 14.7%。 

今年以来，沥青厂家开工率逐步回落，上半年开工率均值为 26.7，较上年同期低了 17.5

个百分点，处于低位水平。截止 6月 23日山东独立炼厂常减压产能利用率 66.7%，较年内

低点增加 17 个百分点；山东沥青型炼厂开工率 45%，较年内低点提升 27 个百分点，较年

内区域均值增加 16个百分点，地方炼厂开工积极性有所提升，预计下半年沥青开工率趋于

低位回升。 

 

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，5 月沥青进口量为 20.71 万吨，同比增长 2.5%；1-5

月沥青进口量累计为 119.56 万吨，同比下降 5%。5月沥青进口均价为 518.11 美元/吨，较

上年同期涨幅为 24.3%。5月沥青出口量为 7.04 万吨，同比增长 35.2%；1-5 月沥青出口量

累计为 27.95 万吨，同比增长 14.7%；5 月沥青出口均价为 727.54 美元/吨，较上年同期涨

幅为 77.5%。1-5 月沥青净进口量为 99.6 万吨，整体较上年同期下降 9.7%。 

前 5 月沥青进口量较上年同期下降，国内沥青需求启动较为缓慢，高价使得下游采购

情绪谨慎，业者偏好低价资源。 

 

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 22日当周 27家样本沥青厂家库存为 71.6 万吨，较上年底

下降 3.43 万吨，降幅为 4.6%，较上年同期下降 36%；33 家样本沥青社会库存为 51.7 万吨，

较上年底下降 9.68 万吨，降幅为 23%，较上年同期下降 42.8%。国内沥青综合库存率处于

31.8%；一季度，终端需求恢复较为缓慢，山东、华东地区库存呈现增加；二季度以来，炼
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厂开工降至低位，下游备货积极性提升，沥青厂家及社会库存逐步下降。 

 

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 2617.4 亿元，同比增长

7%；其中公路建投资为 2485.7 亿元，同比增长 7.7%。1-5 月全国公路水路交通固定资产投

资为 9912.5 亿元，同比增长 7.2%；其中公路建投资为 9349.2 亿元，同比增长 7.9%。 

4 月 26 日，中央财经委员会召开第十一次会议，研究全面加强基础设施建设问题。会

议强调了基础设施建设的重要意义，聚焦五大领域的基础设施，提出要适应基础设施建设

融资需求，拓宽长期资金筹措渠道，加大财政投入。5月 23 日国务院常务会议出台 33 项

稳经济措施，包括六方面涵盖所有稳增长领域，要求专项债 8 月底基本使用到位，支持范

围扩大到新型基础设施建设。1-5 月，发改委共审批核准固定资产投资项目 48个，总投资

6542 亿元，同比提升 215.1%。其中，5月份审批核准固定资产投资项目 10 个，总投资 1210

亿元，同比提升 61.6%，主要涉及交通、水利等领域。此外，在积极财政政策适当靠前发

力的要求下，预计今年新增专项债券能够在 6月底基本完成发行，并有望在未来两月撬动

数万亿元资金，推动地方基础设施投资更快增长。 

今年上半年国内经济在疫情扰动下相对波折，稳增长是今年经济工作的主题。中央多

次强调基建投资的重要性，且目前政策支持覆盖面逐步扩大。随着国内疫情消退，基建投

资作为稳增长的主要抓手，下半年基建项目将加快落地实施，扩大有效投资有望逐步见到

成效，推动基建投资增速明显回升。 

 

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，欧美对俄罗斯石油实施禁运，全球原油供应呈现结构性失衡，欧美成品油市

场供应紧张，供应端缺乏弹性支撑油市，而欧美央行采取紧缩政策，欧美对油价干预政策，

高油价对需求负反馈等因素加剧油价震荡幅度。预计原油期价呈现高位强势震荡走势，趋

于倒 N型走势。供需端，前 5月沥青产量同比大幅下降，装置开工率降至低位，沥青库存

显著去化。整体上，上游原油高位强势震荡驱动沥青成本端，下半年基建投资提速将有助

于拉动需求，山东供应有回升预期，供需两端均趋于回升，预计上海沥青主力合约呈现高

位宽幅震荡走势，处于 3800-5000 元/吨区间运行。 
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