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 上游成本带动 沥青区间震荡 

 

摘要 

展望 4月，欧佩克联盟延长额外减产，中东及俄乌等地缘局势动荡，

潜在影响能源运输及供应；中国及美国需求状况表现强于预期；而美联储

降息预期推迟，全球经济放缓抑制能源需求前景，油市高位震荡幅度加剧，

原油期价呈现强势震荡走势。供需端，沥青装置开工提升，炼厂 4月计划

排产量回落。上游原油强势震荡支撑成本端，南方雨季影响终端施工，北

方部分项目施工恢复，下游需求缓慢回升，供需端仍呈宽松，去库存压力

限制上方空间，预计沥青期价呈现区间震荡走势，2406 合约处于 3550-

3800元/吨区间运行。

石油沥青月报 
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一、沥青市场行情回顾 

3 月上旬，欧佩克联盟将自愿减产延长至二季度，中国原油进口同比增长，国际原油先

抑后扬；沥青开工回升，社会库存连续增加，沥青期价震荡下跌，主力合约从 3700 元/吨

区域下跌至 3600元/吨区域。中下旬，俄罗斯炼油厂频遭袭击，美国炼厂开工回升，IEA月

报上调全球原油需求预期，国际原油冲高整理；上游成本带动，沥青期价出现一波回升走

势，主力合约从 3600元/吨区域后逐步上行至 3700元/吨区域。 

 

图 1：上海沥青主力连续 K线图 

       

数据来源：博易 
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二、沥青市场供应分析 

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 11876 万吨，同比增长 3%，增速较

12月份增加 1.9个百分点。1-2月沥青累计产量为 515.8万吨，同比下降 1.5%。 

华东地区产能利用率与去年同期基本持平，炼厂开工水平较为稳定，主要是区内主营

炼厂产量占比较重，沥青计划性生产，除特殊情况外，开工负荷较为波动较小。山东产能

利用率处于近五年低位水平，主要是受稀释沥青贴水及原油偏强运行影响，地炼装置利润

收窄，生产意愿欠佳，进入 3 月下游需求陆续恢复，部分炼厂执行合同出货，整体开工有

所提升。 

 

图 2：国内沥青产量 

         

数据来源：中国统计局 

 

2、国内主要炼厂装置开工 

据隆众对 81家主要沥青厂家统计数据，截至 3月下旬综合开工率为 32.7%，较上月底

增加 7.4个百分点。其中，华东地区开工率为 41.1%；山东地区开工率为 34.8%；华南地区
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开工率为 35.6%，西南地区开工率为 57%；华北地区开工率为 30.5%；西北地区开工率为

25.2%；东北地区开工率为 17.5%。 

山东、华东、华南、西南、华北、东北地区厂家开工回升，西北地区厂家开工小幅回

落，整体沥青厂家开工率较上月上升，较上年同期低了 1.9 个百分点。沥青炼厂开工逐步

提升，产能利用率处于近五年中位水平。据隆众对 96家企业跟踪，4月份国内沥青总计划

排产量为 241.4 万吨，较 3 月地炼排产量增加 12.6 万吨，环比增幅为 5.5%，较上年同期

实际产量下降 34.9万吨，同比降幅 12.6%；预计装置开工率趋于回落。 

 

图 3：沥青装置开工率 

           

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 27.02万吨，同比增长 0.5%；1-2月

沥青进口量累计为 54.69 万吨，同比增长 9.5%。2 月沥青进口均价为 431.47 美元/吨，较

上年同期跌幅为 9.5%。2 月沥青出口量为 4.37 万吨，同比下降 33.5%；1-2 月沥青出口量

累计为 6.92 万吨，同比下降 19.9%；2 月沥青出口均价为 733.62 美元/吨，较上年同期跌

幅为 1.5%。1-2月沥青净进口量为 47.77万吨，整体较上年同期增长 15.7%。 

国内沥青进口来源主要以韩国、新加坡、阿联酋沥青为主，来自韩国进口量为 12.3 万
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吨，来自新加坡的进口量为 7.4 万吨，来自阿联酋的进口量为 4.5 万吨。三国的进口沥青

量占月度总进口量 89%左右。 

前 2 月沥青进口量环比及同比增长，韩国及新加坡进口量明显增加；国内冬储政策落

地以后，叠加冬储价格偏高，国内部分业者冬储备货积极性增加，备货需求拉动进口沥青

需求而使得进口总量有所攀升。 

 

图 4：沥青进口量 

         

数据来源：中国海关 

 

图 5：沥青出口量 
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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 25 日当周 54 家样本沥青厂家库存为 113.5 万吨，较上月

底增加 8.2万吨，环比增幅 7.8%；104家样本贸易商库存为 271.5万吨，较上月底增加 37.5

万吨，环比增幅为 16%；两者库存合计 385万吨，较上月增加 45.7万吨。 

沥青市场需求恢复缓慢，下游终端需求持续弱势，社会库持续入库为主，带动社会库

持续累库。 

 

图 6：沥青厂家及社会库存 
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数据来源：隆众资讯 

三、沥青市场需求分析 

1、全国交通固定投资 

交通运输部公布的数据显示，11 月全国公路水路交通固定资产投资为 2630.3 亿元，

同比下降 11.8%；其中公路建投资为 2432.9亿元，同比下降 13.1%。1-11月全国公路水路

交通固定资产投资为 28315.8亿元，同比增长 2.4%；其中公路建投资为 26487.1亿元，同

比增长 1.2%。 

统计局数据显示，1-2 月份，基础设施投资同比增长 6.3%，增速比全部投资高 2.1 个

百分点。从基建细分领域看，铁路运输业投资同比增长 27%，道路运输业投资增长 8.3%，

水利管理业投资增长 13.7%。 

2024 年初，多地部署今年投资计划，截至 2 月 5 日，全国共有 20个省份公布其 2024

年交通建设计划投资情况，总投资超 2.5万亿元。 

3 月 5日，政府工作报告提出，积极的财政政策要适度加力、提质增效：今年赤字率拟

按 3%安排，赤字规模 4.06万亿元；拟安排地方政府专项债券 3.9万亿元，比上年增加 1000

亿元；同时，从今年开始拟连续几年发行超长期特别国债，专项用于国家重大战略实施和

重点领域安全能力建设，今年先发行 1万亿元。 
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图 7：全国交通固定资产投资 

   

数据来源：交通运输部 

 

图 8：公路投资与沥青表观消费增幅 

  

数据来源：交通运输部、统计局 
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四、沥青市场价差分析 

1、期现分析 

截至 3月 26日，华东地区重交沥青现货价格报 3820元/吨，较上月下跌 10元/吨，跌

幅为 0.3%；山东地区重交沥青现货价格报 3580元/吨，较上月上涨 30元/吨，涨幅为 0.8%。 

沥青期货与华东沥青现货基本处于贴水格局，处于-100 至-200 元/吨区间波动；沥青

期货与山东沥青现货呈现小幅升水，处于 60 至 140 元/吨区间波动。华东市场价格较为平

稳，沥青期价区间震荡，期货对华东现货贴水较上月略有缩窄。 

 

图 9：华东沥青现货基差走势 

     

数据来源：瑞达研究院 

 

 

 

图 10：山东沥青现货基差走势 
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数据来源：瑞达研究院 

 

 

五、沥青市场行情展望 

整体上，欧佩克联盟延长额外减产，中东及俄乌等地缘局势动荡，潜在影响能源运输

及供应；中国及美国需求状况表现强于预期；而美联储降息预期推迟，全球经济放缓抑制

能源需求前景，油市高位震荡幅度加剧，原油期价呈现强势震荡走势。供需端，沥青装置

开工提升，炼厂 4 月计划排产量回落。上游原油强势震荡支撑成本端，南方雨季影响终端

施工，北方部分项目施工恢复，下游需求缓慢回升，供需端仍呈宽松，去库存压力限制上

方空间，预计沥青期价呈现区间震荡走势，2406合约处于 3550-3800元/吨区间运行。 
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