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摘要： 

 

 

原油： 

 美国经济强势运行，欧元区经济增速放缓 

 国内经济整体稳中向好 

 OPEC 减产叠加地缘政治冲突提振油价 

 美国活跃钻井数环比回落 

 美国汽油库存连续 4 周下降 

 

3 月份原油价格震荡走高。宏观面，美国经济强势运行，

年内加息进程仍将持续，欧洲经济增长放缓，国内经济维持稳

中向好局面，整体利好大宗商品。基本面，OPEC 与俄罗斯携

手改善原油市场，同时中东地缘政治冲突引发供应不确定性；

美国方面，活跃钻井数回落加之汽油库存连续下降对原油形成

利好支撑；持仓方面，基金持仓与非商业持仓连增两周。总体

看，宏观面与基本面整体利好原油，预计原油将偏强运行。 

策略：SC1809 在 400-410 元/桶区间逢低做多，跌破 400

元/桶止损。 

 

沥青： 

 炼厂逐步复产，沥青供应进入上行通道 

 终端需求仍未全面释放，库存上升风险增加 

 进口利润回升，供应有望进一步增长 

 

供给端，炼厂逐步复产，利润改善提升开工率，同时进口

有望增加，供应整体或将进入上行通道；需求方面，下游道路

终端需求释放有限，供应边际增长或将带来库存的回升。综合

看，供需矛盾将逐步显现，沥青上行面临较大压力。 

策略：bu1806 在 2900-3000 元/吨区间逢高做空，突破 3000

元/吨止损。 
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一、行情回顾 

1、原油行情回顾 

3 月份（3 月 1 日-3 月 30 日）原油价格震荡上涨。期货端，Brent 主力合约上涨 5.15 美元/桶至 69.35 美元/

桶，涨幅 8.02%，WTI 主力合约上涨 3.57 美元/桶至 64.91 美元/桶，涨幅 5.82%；现货方面，英国布伦特 Dtd 上

涨 3.20 美元/桶至 67.30 美元/桶，WTI 上涨 3.95 元/桶至 64.94 美元/桶。 

图 1：Brent 期现价格（美元/桶） 图 2：WTI 期现价格（美元/桶） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

表 1：原油一月行情回顾（美元/桶）（2018.3.1-2018.3.29） 

 3 月 29 日 3 月 1 日 涨跌 涨跌幅 近 5 个交易

日均价 

近 1 个月

均价涨跌 

美国西德克萨斯中级轻质原油(WTI) 64.94 60.99 3.95 6.48% 65.20  0.60  

英国布伦特 Dtd 67.30 64.10 3.20 4.99% 68.34  0.80  

OPEC 一揽子原油价格 66.05 62.17 3.88 6.24% 66.55  0.17  

原油(阿联酋迪拜):环太平洋 65.38 61.34 4.04 6.59% 65.52  0.01  

原油(阿曼):环太平洋 65.48 61.73 3.75 6.07% 65.75  0.20  

数据来源：Wind，中信建投期货 

2、沥青行情回顾 

3 月份（3 月 1 日-3 月 30 日）沥青在供应趋紧，原油价格震荡上涨,的背景下，走势偏强。期货端，沥青主

力合约上涨 90 元/吨至 2886 元/吨，涨幅 3.22%；现货方面，华东地区市场价上涨 40 元/吨至 2720 元/吨；山东

地区价格上涨 50 元/吨至 2700 元/吨；华南地区价格市场成交价持稳在 2620 元/吨。 
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图 3：沥青期现价格（元/吨） 
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数据来源：Wind，中信建投期货 

表 2：沥青现货（元/吨）和进口价格（美元/桶）一月行情回顾（2018.3.1-2018.3.30） 

 3 月 30 日 3 月 1 日 涨跌 涨跌幅 近 5 个交易

日均价 

近 1 个月

均价涨跌 

华东地区 2720 2680 40 1.49% 2720 16.36  

山东地区 2700 2650 50 1.89% 2700 43.53  

东北地区 2700 2700 0 0.00% 2700 -80.77  

西北地区 3000 3000 0 0.00% 3000 0 

华北地区 2650 2550 100 3.92% 2650 40.91  

华南地区 2620 2620 0 0.00% 2620 0 

西南地区 3300 3300 0 0.00% 3300 0 

FOB 新加坡 337.50 327.50 10.0  3.05% 337.50 4.55  

FOB 泰国 325.00 315.00 10.0  3.17% 325.00 4.55  

FOB 台湾 267.50 267.50 0.0  0.00% 267.50 0.00  

FOB 韩国 307.50 307.50 0.0  0.00% 307.50 15.00  

数据来源：Wind，中信建投期货 

二、宏观经济形势分析 

1、美国就业市场表现强劲 

美国劳工部 3 月 9 日公布的数据显示，美国 2 月份新增非农就业岗位 31.3 万，大幅高于预期新增 20.50 万，

录得一年半以来最大涨幅；但增速放缓至 2.60%，分别不及预期值和前值 0.2和 0.3个百分点；失业率维持在 4.1%，

高出预期值 0.1 个百分点，依然接近充分就业。3 月 24 日当周初请失业金人数减少至 21.5 万，低于预期的 23

万人，初请失业金人数创 1973 年 1 月以来的新低。综合看，美国非农就业人数超预期增加，初请失业金人数持
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续低于 30 万关口，表明美国劳动力市场表现依然强劲。 

图 4：非农就业人数（千人） 图 5：申请失业金人数（%）  
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

2、美国制造业 PMI 延续扩张趋势，欧元区制造业扩张速度放缓 

美国 2 月 ISM 制造业指数继续走高至 60.8，高于预期的 58.6，创 2004 年 5 月以来新高，为连续第 17 个月

走高，显示出美国制造业的持续扩张。欧洲方面，欧元区 3 月综合 PMI 终值 56.6，较 2 月份回落 2 个百分点，

尽管制造业 PMI 连续三个月下滑，但经济扩张速度仍处于历史高位。 

图 6：美国制造业 PMI（%） 图 7：欧元区制造业 PMI（%）  
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

3、美联储 3 月加息尘埃落定，欧元区 CPI 继续回落 

美国2月未季调CPI年率实际录得1.80%，持平前值和预期值；美国2月未季调核心CPI年率实际录得2.20%，

同样符合预期值，并较前值上浮 0.1 个百分点。数据表明通膨胀正在逐步上升，同时市场对于物价上涨前景的

预期较强，这也将进一步支撑美联储年内加息。欧元区方面，欧盟统计局公布数据显示，欧元区 2 月 CPI 同比

终值增长 1.1%，不及预期的 1.2%；欧元区 2 月核心 CPI 同比终值 1%，同预期与前值持平。自 2017 年 11 月以

来，欧元区通胀率已经连续 4 个月下跌，数据表明欧洲央行退出 QE 仍然漫长。 
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图 8：美国 CPI 和 PPI（%） 图 9：欧元区 CPI（%）  
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

4、中国“三驾马车”整体向好，工业增加值保持增长 

宏观经济“三驾马车”表现良好。统计局数据显示，我国 1-2 月城镇固定资产投资同比 7.9%，增速较去年

同期回落 1%，但稳定增长趋势不改；1-2 月份社会消费品零售总额同比增加 9.7%，增速较去年同期加快 0.2 个

百分点；1-2 月进出口贸易量同比增加 23.1%，增速较 2017 年同期大幅增加 9.8 个百分点，进出口数据整体继续

保持回暖趋势。1-2 月工业增加值累积同比增长 7.2%，增速较 1 月有所回落，但较去年同期仍然增加 0.9 个百分

点；1-2 月全社会用电量同比增长 13.25%，增速较上年同期翻倍，是自 2011 年以来的最高增速，工业增加值和

用电量数据显示工业生产活动表现积极。 

图 10：宏观经济“三驾马车”（%） 图 11：工业增加值和用电量累计同比（%） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

5、国内制造业保持稳步扩张 

统计局公布的数据显示，中国 3 月官方制造业 PMI 51.5，好于预期 50.6 与前值 50.3。分类指数看，在构

成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数、新订单指数和供应商配送时间指数高于临界点，原材料库存指数

和从业人员指数低于临界点。综合看 PMI 指数连续 20 个月位于 50%以上的景气区间，制造业呈现稳中有升的

发展态势。 
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图 12：中国制造业 PMI（%） 图 13：制造业 PMI 年度对比（%）  
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

三、原油价格分析 

1、OPEC 减产叠加地缘政治提振油价 

表 3：OPCE 产量（千桶/天） 

 

产量目

标 

10 月产量（超出目

标） 

11 月产量（超出目

标） 

12 月产量（超出目

标） 

1 月产量（超出目

标） 

2 月产量（超出目

标） 

阿尔及利

亚 

1039 1012（-27） 1013（-26） 1037（-2） 1029（-10） 1031（-8） 

安哥拉 1673 1711（+38） 1581（-92） 1633（-40） 1615（-58） 1613（-60） 

厄瓜多尔 522 541（+19） 533（11） 526（4） 523（1） 520（-2） 

加蓬 193 - - - - - 

伊朗 3797 3823（+26） 3818（21） 3829（32） 3829（32） 3813（16） 

伊拉克 4351 4383（+32） 4396（45） 4405（54） 4435（84） 4425（74） 

科威特 2707 2708（+1） 2703（-4） 2700（-7） 2707（0） 2702（-5） 

利比亚 - 962  973  962 978 996 

尼日利亚 - 1738  1,790  1861 1819 1806 

卡塔尔 618 600（-18） 604（-14） 594（-24） 596（-22） 602（-16） 

沙特阿拉

伯 

10058 10000（-58） 9996（-62） 9918（-140） 9977（-81） 9982（-76） 

阿联酋 2874 2911（+37） 2883（9） 2878（4） 2864（-10） 2827（-47） 

委内瑞拉 1972 1863（-109） 1834（138） 1745（-227） 1600（-372） 1548（-424） 

OPEC 

 

（-59） （-250） （-346） （-436） （-548） 

数据来源：Wind，中信建投期货 

欧佩克发布月报显示，2 月原油产出减少 7.7 万桶/日，至 3218.6 万桶/日，需要实施减产的 11 个 OPEC 成

员国 2 月减产执行率为 147%，1 月为 137%。同时沙特和俄罗斯正在考虑达成一项长期减产协议，以扩大与 OPEC

的合作，加之委内瑞拉的经济衰退导致石油工业长期投资不足，非自愿生产中断可能使 OPEC 的产量大大低于
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减产预期。此外，中东地区还面临着不断变化的地缘政治局势，沙特与伊朗之间的冲突，美国或撕毁伊朗和协

议等均给原油供应带来一定程度的不确定性。整体看，OPEC 与俄罗斯继续携手改善市场供应，同时中东地缘

政治冲突引发了原油市场供应的不确定性，给当前原油价格带来一定支撑。 

图 14：OPEC 产量（千桶/天） 图 15：OPEC 成员国产量（千桶/天） 
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2、美国原油产量维持增长，但钻井数环比下降 

美国能源信息署(EIA)公布月报显示，2018 年 1 月美国原油产量增加 6000 桶至 996.4 万桶/日，相较去年

12 月增加 1.5 万桶/日。美国能源信息署(EIA)最新数据显示，截至 3 月 23 日当周，美国国内原油产量增加 2.6

万桶/日桶至 1043.3 万桶/日。贝克休斯最新数据显示，截至 3 月 30 日当周，美国石油活跃钻井数减少 6 座至

798 座，连增两周后再度下降，去年同期美国石油活跃钻井数为 662 座。整体看，美国原油产量维持高位，但

钻井数下降一定程度上缓解了当前市场的供给担忧。 

图 16：DOE 产量（千桶/日） 图 17：美国油井钻机数量（座） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

3、美国原油需求回暖 

EIA 数据显示，截至 3 月 23 日当周，美国原油需求增加 48.27 万桶/日至 1676.83 万桶/日，同比增加 110.07
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万桶/日，创 2018 年 2 月以来的新高；炼厂产能利用率较前一周增加 0.6%至 92.3%，连续 4 周增加，相较 2 月

低点回升 4.5 个百分点。综合看，随着美国炼厂设备维护结束，同时原油消费也将进入旺季，炼厂加工将进一

步提振原油需求。 

图 18：美国炼厂开工率（%） 图 19：美国原油需求（千桶/天） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

4、美国汽油库存超预期下降 

EIA 数据显示，截至 3 月 23 日当周美国原油库存增加 164.3 万桶，市场预期减少 28.7 万桶，过去 5 周中

有 4 周录的增加，但仍较去年同期下降 19.5%；库欣库存增加 180.4 万桶，连续 3 周录得增加；美国汽油库存

减少 347.2 万桶，连续 4 周录得下降，高于预期的减少 195.4 万桶；API 公布数据显示，截至 3 月 23 日当周，

美国原油库存增加 532.1 万桶，但同比下降 15.6%。综合看，受炼厂设备维护影响，原油库存低位回升，但汽

油库存连续下降依然对油价形成支撑。 

图 20：EIA 原油库存（千桶）和 API 原油库存（万桶） 图 21：库欣商业原油库存（千桶） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 

5、原油加工利润连降六周 

截止 3 月 30 日当周，国内炼厂加工原油联产毛利均值为 143.9 元/吨，较前一周下降 58.26 元/吨，国内炼厂
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混炼原油毛利均值为 36.2 元/吨，较前一周增加 23.62 元/吨。上周迪拜原油均价为 65.55 美元/桶，较前一周上涨

1.54 美元/桶。产品收入方面，上周国内汽油市场均价为 7564.2 元/吨，较前一周下降 3.13 元/吨，柴油市场均价

为 6178.6 元/吨，较前一周增加 55.93 元/吨。整体看，成品价格上涨幅度不及原料，炼厂利润连续 6 周下降。 

图 22：国内沥青炼厂理论利润（元/吨） 
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数据来源：卓创资讯 中信建投期货 

6、技术分析 

3 月份美原油期货主力合约震荡走高。从周线看，原油价格整体运行在黄金分割线的 0.5 分位和 0.618 区间，

短期下方受均线支撑，并且均线方向向上。综合看，后期原油有望延续上涨趋势。 

图 23：美原油连续合约周 K 线图（元/吨） 

 

数据来源：博弈大师，中信建投期货 
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美国商品期货交易委员会数据显示，3 月 27 日当周，基金持有 WTI 期货和期权多头环比增加 25571 手，空

头增加 6625 手，净多持仓为 75.96 万手，环比增加 18947 手，净多持仓连续两周增加；非商业持仓方面，截止

3 月 27 日当周，多头持仓 85.43 万手，空头持仓 13.85 万手，净多持仓 71.58 万手，环比增加 12062，同样连续

两周增加。综合看，当前市场做多氛围依然浓厚。 

图 24：基金对期货和期权持仓量（手） 图 25：非商业持仓（手） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

四、沥青价格分析 

1、供需形式分析 

1.1 沥青产量 

3 月沥青供应增量有限，预计 4 月供应将继续增加。Wind 统计数据显示，2 月中国沥青产量为 153.3 万吨，

环比下跌 15.86%，同比下跌 7.36%。2 月份因沥青生产仍处于亏损状态，主力炼厂沥青生产计划量偏低，且部

分地方炼厂仍处于停工状态，导致 2 月沥青产量持续下降。3 月沥青生产处于微利状态，个别炼厂甚至仍然处

于亏损状态，炼厂生产计划量依旧偏低导致沥青供应增加量有限。进入 4 月，部分前期停工的炼厂有计划开工

生产沥青，预计 4 月沥青供应量将继续增加。 

图 26：国内沥青累计产量（万吨） 图 27：国内沥青月度产量（万吨） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 
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3 月沥青装置开工率小幅反弹，月均开工率为 51%，环比上涨 3 个百分点。3 月国内炼厂沥青计划量小幅

增加，前期停工的部分炼厂加入开工行列，带动沥青装置开工率走高。但是，由于沥青生产效益不及燃料油，

炼厂生产积极性依旧偏低，沥青装置开工率涨幅有限。4 月份，部分炼厂计划开工生产沥青，沥青装置开工率

有望继续走高。 

图 28：沥青开工率（%） 
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数据来源：Wind 中信建投期货 

表 4：近期沥青装置检修情况 

 地区 炼厂 加工能力（万吨/年） 起始日期 结束日期 

华北-河北 中油秦皇岛 100 2018-1-3 2018-8-1 

华东-江苏 江苏新海 300 2018-3-13 2018-4-13 

华东-浙江 温州中油 100 2018-1-26  2018-6 

华东-山东 中化弘润 350 2018-1-16  

华南-广州 三水海盛达 60 2018-1-22  

华东-山东 菏泽东明 300 2018-3-7 2018-4-1 

数据来源：隆众网 中信建投期货 

1.2 沥青库存 

沥青库存或将自低位回升。东北地区主力炼厂降价促销，加之焦化及船用油需求增加，华东地区炼厂生产

积极性偏低同时地炼停工消化库存，华南地区分流缓解库存压力，使得沥青整体库存仍处低位。Wind 统计数据

显示，截止 3 月 29 日当周，国内炼厂库存率 27%，相较年初下降大幅下降 13.4%。期货库存方面，华东地区道

路施工逐步开启，期货库存较 3 月初下降 0.71 万吨。综合看，随着炼厂利润的改善，国内炼厂开工陆续提升，

供应增速或将加快，但北方地区道路终端需求仍未完全释放，库存或将进入上升阶段。 
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图 29：沥青炼厂库存（%） 图 30：沥青期货库存（吨） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

1.3 沥青进出口 

2 月沥青进口回落，3 月进口有望增加。Wind 统计数据显示，2 月沥青进口量为 34.33 万吨，环比下降 5.35

万吨；1-2 月沥青累计进口量为 74.02 万吨，同比增长 24.66%。2 月份韩国沥青进口量为 28.39 万吨占进口总量

的 82.69%。从进口价格看，2 月份韩国沥青到岸均价为 316.77 美元/吨，完税价为 2549.90 元/吨。同时期，国内

市场山东沥青均价为 2605.88 元/吨，较韩国沥青完税价高 55.98 元/吨；华东市场均价为 2722.06 元/吨，较韩国

沥青完税价高 172.16 元/吨。当前国内沥青价格相较外盘仍有优势，并且伴随着华东华南地区需求的回暖，预计

沥青进口将有所增长。 

图 31：国内沥青累计进口量（万吨） 图 32：2018 年 2 月各地区进口占比 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

100

200

300

400

500

600

进口数量:石油沥青(27132000):累计值 同比

 

韩国, 
82.71%

新加坡, 
13.65%

马来西亚, 
1.16%

泰国, 2.48% 日本, 0.00%

 

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

1.4 沥青需求 

3 月需求表现平淡，预计 4 月沥青需求将有所好转。Wind 统计数据显示，2018 年 2 月国内公路建设固定资

产投资环比下降至 703.78 亿元，同比同样大幅下降 22.7%；2018 年 1-2 月份国内沥青表观消费量为 672.1 万吨，

同比增长 26.08%。3 月道路施工项目陆续开展，同时部分炼厂复产提升沥青供应，预计 3 月份交通固定资产投

资与沥青表观消费量将有所回升。此外，随着天气的逐步回暖，华东、华南以及西南终端项目部分开展，预计

4 月份沥青需求将继续改善，但施工旺季时间仍远，预计需求释放仍然有限。 
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图 33：交通固定资产投资（万元） 图 34：沥青表观消费量（万吨） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

2、沥青利润 

2018 年 3 月份，国内沥青厂理论利润为 103.24 元/吨，较前一月增长 29.91 元/吨。3 月马瑞原油结算价为

3060 元/吨，较前一月下跌 85 元/吨。产品收入方面，3 月国内重交沥青实际成交价格在 2612.5 元/吨，较前一月

上涨 12.5 元/吨，同时柴油价格环比增长 120.5 元/吨。3 月沥青成本减少，同时产品收入有所增加，使得炼厂利

润继续走高。 

图 35：山东独立炼厂沥青生产利润 

 

数据来源：卓创资讯 中信建投期货 

五、价差走势 

截止 3 月 29 日，INE 原油期货较 WTI、Brent 与迪拜原油价差均缩小，上周国内原油期货上市高开运行，

近期价差缩小较为合理。此外，近期中美贸易战再度升级，不排除后期中国从美国进口原油受到影响而使得 INE

原油期货与 WTI 价差再度扩大的可能性。 
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表 5：原油沥青价差 

  最新值 前值 增减 备注 

WTI05-06 月 0.02 0.02 0 美元/桶 

Brent06-07 月 0.48 0.45 0.03 美元/桶 

SC1809-SC1810 3.8 2.2 1.6 元/桶 

Brent 主力-WTI 主力 4.44 4.33 0.11 美元/桶 

SC1809-WTI1807 2.68  6.44  -3.77  元/桶 

SC1809-WTI1808 6.14  9.58  -3.44  元/桶 

SC1809-WTI1809 9.55  12.97  -3.42  元/桶 

SC1809-Brent1807 -24.50  -19.99  -4.51  元/桶 

SC1809-Brent1808 -22.17  -17.04  -5.12  元/桶 

SC1809-Brent1809 -18.70  -14.34  -4.36  元/桶 

SC 主力-dubai 主力 -3.31  0.35  -3.67  元/桶 

原油裂解价差 19.91  20.39  -0.48  美元/桶 

bu1806-bu1809 -40 -36 -4 元/吨 

bu1806-华东 136 146 -10 元/吨 

数据来源：Wind 中信建投期货 

图 36：WTI 期现价差走势（美元/吨） 图 37：Brent 期现价差走势（美元/吨） 
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数据来源：Wind 中信建投期货                                    数据来源：Wind 中信建投期货 

图 38：沥青主力期现价差走势（元/吨） 图 39：Brent-WTI 原油价差走势（美元/吨） 
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数据来源：Wind 中信建投期货                                   数据来源：Wind 中信建投期货 
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图 40：WTI 跨期价差走势（美元/吨） 图 41：Brent 跨期价差走势（美元/吨） 
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数据来源：Wind 中信建投期货                                   数据来源：Wind 中信建投期货 

图 42：沥青跨期价差走势（元/吨） 图 43：沥青地区价差（美元/吨） 
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数据来源：Wind 中信建投期货                                   数据来源：Wind 中信建投期货 

六、行情展望与投资策略 

宏观面，美国经济强势运行，年内加息进程仍将持续，欧洲经济增长放缓，国内经济维持稳中向好局面，

整体利好大宗商品。基本面，OPEC 与俄罗斯携手改善原油市场，同时中东地缘政治冲突引发供应不确定性；

美国方面，活跃钻井数回落，汽油库存连续下降，美国炼厂开工提升刺激原油需求，均对原油形成利好支撑；

持仓方面，基金持仓与非商业持仓连增两周。总体看，宏观面与基本面整体利好原油，预计原油将偏强运行。 

沥青：供给端，炼厂逐步复产，利润改善提升开工率，同时进口有望增加，供应整体或将进入上行通道；

需求方面，下游道路终端需求释放有限，供应边际增长或将带来库存的回升。综合看，供需矛盾将逐步显现，

沥青上行面临较大压力。 

操作上，SC1809 在 400-410 元/桶区间逢低做多，跌破 400 元/桶止损；bu1806 在 2900-3000 元/吨区间逢高

做空，突破 3000 元/吨止损。
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