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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板沥青月度报告

华东地区沥青需求小幅复苏

摘要：

行情回顾：本月沥青主力合约期价（BU2012）表现出高位震荡的

走势；现货方面，中石化华东、山东和华南地区价格推涨 50-80 元/

吨不等，下游拿货积极性较好。

宏观环境：近期国际政治局势紧张，金价涨幅可观，避险情绪高

涨，国际原油高位回调，市场情绪持续走弱，化工品走跌明显。美国

最新就业数据表现疲软，由于近期美国疫情有再度加剧的趋势，后期

美国经济能否如愿恢复仍然面临较大的不确定性。

供需关系：沥青炼厂本周期综合开工率为 50.6%，环比上月小幅

下降，8 月份国内沥青计划排产计划总产量为 331.5 万吨，环比增加

8.6%。山东地炼产量稳定增加，其中，山东海右一套 350 万吨/年的常

减压装置正式生产沥青。近期全国降雨带逐步从南向北移动，华北和

华中地区沥青需求受到抑制，但华南和华东地区需求转好，下游备货

情绪高涨。8-9 月陆续进入施工季节，下游实际施工需求较前期转好，

目前部分炼厂和社会库存环比减少，双双下降。短期来看，华东和华

南地区雨季逐步结束，终端项目施工逐步有序恢复，沥青需求面较前

期转好，部分炼厂库存低位，供需矛盾并不明显；中长期来看，政府

专项债的刺激和在原油能企稳回升的背景下，对沥青仍有一定支撑。

操作建议：沥青跟随原油短期震荡调整，中性，下周参考震荡区

间 2750-2950 元/吨。

不确定风险：国际原油价格大幅波动
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一、行情回顾

表 1: 沥青现货价格回顾（元/吨）

日期 华东 华南 东北 山东 华北 西南 西北

2020-07-27 2780 2725 2750 2575 2625 3175 3125

2020-07-28 2780 2750 2750 2590 2625 3175 3125

2020-07-29 2780 2750 2750 2590 2625 3175 3125

2020-07-30 2780 2750 2750 2590 2625 3175 3125

2020-07-31 2780 2750 2750 2615 2625 3250 3125

上周收盘 2700 2725 2775 2575 2600 3075 3125

涨跌 80 25 -25 40 25 175 0

涨跌幅 2.96% 0.92% -0.90% 1.55% 0.96% 5.69% 0.00%

本周均价 2780 2745 2750 2592 2625 3190 3125

上周均价 2,700 2720 2775 2579 2600 3075 3125

均价环比 2.96% 0.92% -0.90% 0.50% 0.96% 3.74% 0.00%

均价同比 -19.42% -21.43% -22.54% -24.69% -23.91% -14.67% -18.83%

数据来源：Wind，中信建投期货

表 2: 进口沥青价格（美元/吨）

日期 CFR 韩国-华南 CFR 韩国-华东 CFR 新加坡-华南 CFR 新加坡-华东 CFR 新加坡-北方 CFR 泰国-华南

2020-07-27 350 340 385 405 405 375

2020-07-28 350 340 385 405 405 375

2020-07-29 350 340 385 405 405 375

2020-07-30 350 340 385 405 405 375

2020-07-31 350 340 385 405 405 375

上周价格 350 340 385 405 405 375

涨跌 0 0 0 0 0 0

涨跌幅 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

本周均价 350 340 385 405 405 375

数据来源：Wind，中信建投期货

图 1：华东地区沥青现货价格（元/吨） 图 2：华南地区沥青现货价格（元/吨）

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 3：东北地区沥青现货价格（元/吨） 图 4：山东地区沥青现货价格（元/吨）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

图 5：华北地区沥青现货价格（元/吨） 图 6：西南地区沥青现货价格（元/吨）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

图 7：西北地区沥青现货价格（元/吨） 图 8：进口量（吨）

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 9：新加坡进口量（吨） 图 10：韩国进口量（元/吨）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

二、价格影响因素分析

1.供给分析

1.1 沥青开工率及产量情况

表 3: 开工率回顾（%）

日期 西北 东北 华北 华东 华南 山东 全国平均

2020-07-01 62.2 44.2 52.6 47.5 64.2 43.4 49.6

2020-07-15 57 47.1 80.8 44.8 68 44.4 53.1

2020-07-22 46.7 51.2 48.9 43.8 69.2 45.7 49.8

2020-07-29 46.7 51.2 42.5 46.9 69.2 48.8 50.6

数据来源：Wind，中信建投期货
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图 11：全国沥青炼厂开工率（单位：%）

数据来源：Wind，中信建投期货

图 12：各地炼厂开工率（%） 图 13：各地炼厂开工率（%）

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 14：沥青产量（吨） 图 15：沥青分省产量（吨）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

1.2 沥青装置检修情况

表 4: 近期沥青装置检修及转产情况

地区 炼厂名称 归属 产能(万吨

/年)

生产状态 停产时间 复产时间

西北 美汇特 地炼 120停产 7月 15 开始停产 沥青复产日期未定

河北 河北鑫海 地炼 180检修 7月 16 开始检修
预计 8月 10 日恢复

沥青生产

山东 滨阳燃化 地炼 110停产 7月 8日开始停产 沥青复产日期未定

山东 东明石化 地炼 170产渣油 7月 20 日开始转渣油 沥青复产日期未定

华东 泰州石化 中海油 90产渣油 7月 28 开始转 200# 沥青复产日期未定

华南 中海湛江 中海油 40产渣油 3月 1日停产沥青 沥青复产日期未定

西南 中海四川 中海油 40检修 7月 1日停产沥青 沥青复产日期未定

数据来源：卓创资讯，中信建投期货

1.3 沥青社会库存

表 5：近期社会库存回顾

日期 西北 华北 山东 华东 华中 华南 西南

2020-07-15 12.35 11.5 19.7 30.6 6.7 1.1 6.4

2020-07-22 12 11.9 19.9 31.1 6.7 1 6.4

2020-07-29 10.3 9.9 19.3 30.5 6.5 1.4 6.4

涨跌 -1.7 -2 -0.6 -0.6 -0.2 0.4 0

环比 -14.17% -16.81% -3.02% -1.93% -2.99% 40.00% 0.00%

同比 -26.69% -28.26% -13.45% 25.51% -13.33% -30.00% 23.08%

数据来源：Wind，中信建投期货
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图 16：沥青社会库存（万吨） 图 17：沥青分地区社会库存（万吨）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

1.4 沥青炼厂库存

表 6：近期炼厂库存回顾

日期 西北 东北 山东 华北 华东 华南

2020-07-15 16.3 5.1 17.4 12.6 11.4 4.5

2020-07-22 15.56 5.9 17.4 12.2 14.5 4.3

2020-07-29 14 6.5 17.1 9 12.3 4.3

涨跌 -1.56 0.6 -0.3 -3.2 -2.2 0

环比 -10.03% 10.17% -1.72% -26.23% -15.17% 0.00%

同比 -30.00% -23.53% 39.02% 400.00% -11.89% 62.26%

数据来源：Wind，中信建投期货

图 18：沥青炼厂库存（万吨） 图 19：沥青分地区炼厂库存（万吨）

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 20：山东炼厂库存（万吨） 图 21：华东炼厂库存（万吨）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

2.沥青生产利润

根据理论测算，截至 7 月 31 日，当日利润为 87.16 元/吨，环比上周五小幅下跌。本周原油价格变化不大，

但是沥青价格上涨幅度不明显，其他产品价格跌幅也较为有限，沥青生产综合利润小幅下跌。

图 22：沥青利润情况（元/吨）

数据来源：Wind，中信建投期货
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3.需求分析

截止今年 1-6 月，中国财政部已经提前下达新增地方专项债务限额 22313 亿元。这次专项债的提前下发目

的就是为了在疫情结束后，加快基建复工，支撑固定资产投资增速反弹，可以看出政府决心刺激基建投资的意

图已经非常明显。同时 2020 年作为五年一次的道路养护的年份，对沥青的刚性需求仍在。近期，小部分地区下

游道路施工有所启动，贸易商投机备货需求大增。雨季过后，8、9 月有望恢复正常道路施工节奏，沥青的需求

大概率也会随之提升。同时，由于今年多数房地产项目竣工，下半年的沥青防水刚性需求仍有一定提振。然而，

社会库存和部分隐形库存（沥青拌合站和某些小型仓库无法统计）都处于胀库之中，或已经透支了部分沥青的

实际需求。中长期来看，道路施工周期多为 1-3 年左右，今年下半年的沥青具体需求有多大仍然难以量化，但

贸易商普遍看好今年下半年启动的基建需求，对沥青的刚性需求仍在。据中汽协数据，2020 年 6 月国内重卡销

售约 16.5 万辆，同比+59.1%，环比-7.9%。1-6 月国内重卡累计销售 81.0 万辆，同比+23.4%。除开 2020 年底

前淘汰国三排放柴油货车，需要新采购国六排放的因素，各地需要加大复工复产力度快速恢复经济，今年下半

年基建需求强劲，所以作为生产资料的重卡需求也重新回补。 同时，挖掘机开工小时数也逐步恢复正常，且略

高于 2019 年水平。

图 23：政府专项债发行额（亿元） 图 24：地方政府债券平均发行利率（%）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

图 25：沥青摊铺机销量（台） 图 26：重卡销量（台）

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 27：基建相关机器销量（台） 图 28：基建相关机器销量（台）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

图 29：基建相关机器销量同比（%） 图 30：挖掘机开工小时数（小时/月）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

图 31：中部地区固定资产投资（万元） 图 32：西部地区固定资产投资（万元）

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 33：东部地区固定资产投资（万元） 图 34：全国固定资产投资（万元）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

三、行情展望与投资策略

短期来看，华东和华南地区雨季逐步结束，终端项目施工逐步有序恢复，沥青需求面较前期转好，部分炼

厂库存低位，供需矛盾并不明显；中长期来看，政府专项债的刺激和在原油能企稳回升的背景下，对沥青仍有

一定支撑。

操作建议：沥青跟随原油短期震荡调整，中性，暂时观望，下周参考震荡区间 2700-2950 元/吨。
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地址：广州市天河区黄埔大道西 100 号富力盈泰大厦 B 座 1406

电话：020-22922102

中信建投期货有限公司河北分公司

地址：廊坊市广阳道吉祥小区 20-11 号门市一至三层、20-1-12 号门市第三层

电话：0316-2326908
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重要声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。

全国统一客服电话：400-8877-780
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