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沥青价格下行概率增加 

一、 走势回顾 

11 月沥青现货价格偏强震荡，尤其是华东、华南地区受成本和需求支撑，价格较为坚挺，华北地区相

对偏弱。11 月份国内 70#重交沥青均价为 2650 元/吨，较 10 月份国内均价涨 80 元/吨或 3%。期货方面，1712

合约临近交割，缩量窄幅震荡为主；主力 1806 合约走势略强，价格重心有所上移。本月主要影响因素：一

方面，沥青供需继续走弱，库存回升，华东、华南地区情况略好；另一方面，上游原油价格继续上行，沥

青生产利润微薄，成本端支撑较强；另外，本月商品市场环境较乐观，黑色板块继续拉涨带动市场情绪。 

原油方面，本月 WTI 原油继续震荡攀升，布伦特原油在 64.65 美元处遇阻后展开横盘整理。中美经济

增长超预期，提振了原油市场需求，且本月末 OPEC 成员国达成协议将限产继续延长，原油市场利好增加。

不过，目前国际油价尚不具备持续大幅上涨的动力，在 12 月份或许会出现回落空间。目前布伦特价格已经

行至高位，刺激美国原油钻井平台数量继续增加，原油产量再创新高，进而对价格形成利空回馈。 

历史走势上看，原油与沥青走势相关性非常高，且油价往往领先于沥青。目前沥青生产利润降至低位，

沥青价格受油价影响增加。 

图 1：沥青各地现货价格走势 

 

图 2：原油及沥青主力合约走势 
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数据来源：wind 资讯、新世纪期货 

二、 美国原油产量继续攀升，油价将迎来阶段性调整 

下半年以来国际油价延续震荡攀升之势，11 月份虽有进一步拉升，但滞涨的迹象开始显现，后市出现

阶段性调整的可能性增加。基本面上看，11 月底 OPEC 减产延长协议达成，符合市场预期，该利好消息也

已经被市场消化，而油价上涨也促进了美国页岩油投产的积极性，美国原油产量不断攀升，油价供应压力

回升，或导致价格阶段性调整。 

1、OPEC 联合减产协议延长至 2018 年底 

2017 年 11 月 30 日，第 173 次欧佩克维也纳大会决议，将减产决议延长至 2018 年底。2018 年 6 月将

根据市场状况再度评估减产协议，可能做出相应调整。尼日利亚和利比亚承诺明年供应不超过今年高点。

沙特表示去库进展良好，市场情绪改善，但将库存将至五年均值的目标仍未完成，至少仍有 1.5 亿桶的过剩

库存。目前讨论退出机制为时尚早，将逐渐退出避免大幅冲击市场。坚定推进再平衡进度，继续保持与俄

罗斯紧密合作关系，对美国产量保持密切关注。 

2、美国原油产量继续创新高 

最新数据显示，11 月 24 日当周美国石油钻井数量上升至 747 台，较上周增长 9 台，延续涨势；11 月

24 日当周美国原油产量为 968.2 万桶/日，较上周上涨 2.4 万桶/日，继续刷新产量历史最高纪录。美国的原

油产出步伐丝毫没有停滞迹象，继续为供应端带来压力。 

图 3：美国产量和钻井量变化图 
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            资料来源：EIA  

    3、需求预期尚可 

    今年下半年以来，全球经济复苏力度增强，带动了原油需求好转。从季节性上看，11 月份-次年 2 月份

是冬季取暖油的消费旺季，炼厂开工率也会在年末回升。原油需求预期尚可，后市可进一步关注原油市场

库存变化，是否进入累库存状态。 

图 4：美国库欣原油库存（单位：千桶） 

 

           资料来源：wind 资讯、新世纪期货     

 

 

 

 

              



  
 

 
 

4 

投资策略报告 

期市有风险 投资须谨慎 敬请参阅文后的免责声明 

图 5：美国原油和石油产品库存图（单位：千桶）  

 

                资料来源：wind 资讯、新世纪期货 

图 6：美国炼油厂开工率 

     

        资料来源：wind 资讯、新世纪期货             

三、沥青市场供需状况不佳 

1、沥青供应状况 

    2017 年 10 月国内产量为 256.36 万吨，同比去年 10 月增加 37.14 万吨，环比减少 21.44 万吨。其中，

主营炼厂产量为 165.94 万吨，占全国总产量的 64.73%，较去年同期增加 23.92 万吨。地方炼厂生产总量为

90.42 万吨，占全国生产总量的 35.27%，比去年同期增加 13.22 万吨，同比上涨 17.12%，增速高于同期主

营炼厂。10 月沥青产量下降的主要原因是主营炼厂主动调整生产计划，尤其是中石油东北炼厂停产明显，

以应对即将到来的冬季需求淡季。 

    据卓创监测，11 月中旬至 12 月初，国内主要炼厂沥青装置开工率自 65%的相对高位跌 55%，沥青的

停产主要来自山东地方炼厂。一方面，马瑞原油自中下旬开始供应紧张，部分炼厂供应中断导致沥青暂时



  
 

 
 

5 

投资策略报告 

期市有风险 投资须谨慎 敬请参阅文后的免责声明 

停产。另一方面，随着北方气温的持续下降，终端项目陆续收尾，零散的施工需求导致炼厂出货明显下滑。

同时，相比生产沥青而言，炼厂焦化效益更高，沥青生产积极性有所下滑。 

    11 月份炼厂库存开始逐渐回升。从隆众资讯选取的样本计划产量统计来看，2017 年 11 月份十大生产

厂家国内沥青总产量为 87 万吨，12 月份计划产量为 90 万吨，环比增加 3 万吨或 3.45%。12 月份国内道路

沥青主要需求地区为华东、华南以及西南地区，其他地区尚未开始冬储，因而随着供应量继续增加且北方

地区资源流向南方市场，重交沥青供大于求较为突出，炼厂库存也开始逐渐回升。 

    进口方面，10 月份中国沥青进口总量为 39.90 万吨，同比大增 49.01%。1-10 月份沥青累计进口 423.54

万吨沥青，同比减少 8.05%，但远高于过去五年 341.12 万吨的沥青同期水平，国内市场对进口沥青的需求

依旧旺盛。 

图 7：沥青月度产量（单位：万吨）           图 8：沥青净进口量（单位：万吨） 

  

数据来源：wind 资讯、新世纪期货 

图 9：主要炼厂沥青装置开工率走势图            图 10：各地炼厂沥青库存变化 
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资料来源：卓创资讯 

2、南北需求分化，总体需求下滑 

根据交通部公布的公路建设投资完成额数据显示，截止至 2017 年 10 月，全国累计公路投资约 17657.7 亿元，同

比增长 21.96%。10 月份投资额同比增长 10.51%，环比增长 0.25%，总体来看今年公路投资比去年有大幅增长，然而

10 月公路投资总额逐渐下滑，公路道路建设已经进入淡季，预计到 2017 年年底公路投资将增速将持续放缓。 

目前东北与华北地区沥青需求已经停滞，充足的沥青资源难以得到有效消化，部分炼厂沥青装置或将逐渐减产或

转产。而南方市场施工旺季仍支撑沥青需求释放，价格比较坚挺，同时炼厂开工率也比较高。整体上，沥青市场进入

供需两淡的季节，尤其需求端的缩减更为明显，受此影响沥青价格走势通常比较低迷。 

图 11：全国公路固定资产投资额（单位：亿元） 

 

数据来源：wind 资讯 

3、沥青生产利润处于低位 

11 月炼厂加工利润较上月有小幅上扬，月初原油价格高涨，而沥青现货价格处于低位，炼厂加工利润

较差甚至出现亏损，后期沥青现货价格上涨，成品油价格不断升高，炼厂逐步改善亏损状况，开始盈利。

本月初最大亏损在-80 至-90 元/吨之间，月中沥青需求转好，价格开始逐步走高，利润回升至 90-100 元/吨

附近。另外，北方燃料油和焦化料需求旺盛，焦化料利润情况要好于沥青，炼厂有转产到焦化料的积极性。 

进口利润回升。本月进口利润持续升高，进口贸易商结束自 9 月以来的亏损状态，开始实现盈利。本

月韩国 、新加坡等进口沥青到岸价格基本持稳，国内市场沥青价格呈现上升，而人民币汇率持续走低。以

韩国进口至华东的沥青计，本月初进口沥青利润约在 20 元/吨左右，月底上升至 150 元/吨左右。 
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图 12：沥青理论生产利润                         图 13：沥青与焦化料价差  

 

资料来源：wind 资讯、新世纪期货 

4、沥青期现价差走势 

期现价差方面，沥青主力期价围绕现货窄幅震荡，升贴水幅度比较小，缺乏期现套利空间。也因缺乏

期现套利和套保空间，沥青期货仓单量处于低位。 

图 2：沥青期现价差走势（单位：元/吨）        图 2：沥青期货库存（单位：吨） 

 

资料来源：隆众资讯、新世纪期货 

四、 沥青市场影响因素及后市展望 

上游成本端，目前国际油价尚不具备持续大幅上涨的动力，在 12 月份或许会出现回落空间。目前布伦

特价格已经行至高位，刺激美国原油钻井平台数量继续增加，原油产量再创新高，进而对价格形成利空回

馈。沥青生产目前处于小幅盈利状态，受原油价格的影响有所增加。 
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沥青自身供大于求局面仍难改观。12 月份国内道路沥青北方需求停滞，此时冬储尚未开始，使得区内

重交沥青处于需求断档期。主要需求地区为华东、华南，区域内炼厂开工负荷处于高位，因而随着供应量

继续增加且北方地区资源流向南方市场，重交沥青供大于求较为突出。从库存情况来看，处于中等水平，

因北方地区几乎无需求且流向其他区域有限，预计 12 月份重交沥青库存回升。 

综合来看，12 月份国内沥青供大于求难改观，价格难有上涨空间，后市原油价格一旦回落，沥青跟跌

的可能性比较大。操作上，建议偏空思路，1806 合约在 2800 元/吨处的阻力比较大，可适量做空，预计回

落目标在 2500 元/吨附近。 
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