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 沥青：成本带动区间上抬 供需偏松限制空间  

 

内容提要： 

 

1、沥青供应呈现增长 

国内炼厂新增产能投产及加工利润可观，炼厂开工积极性较好，

原油加工量创出记录新高，中石化、地方炼厂沥青产量增幅较快；沥

青产量呈现较快增长态势。预计 2020年炼厂产能保处于高位，国内沥

青产能过剩，由于 2020 年 IMO限硫新规实施，部分二次加工能力和脱

硫能力不足的炼厂所产的高硫渣油可能会成为沥青调和组分，将增加

沥青供应，沥青产量保有望持增长，但增幅略有放缓。 

 

2、沥青库存面临增加压力 

2019年受沥青产量增幅较快影响，沥青库存率高于往年水平，预

计 2020年沥青供应有望保持增长，沥青库存仍面临增加压力。 

 

3、交通投资保持平稳 

预计全年交通固定资产投资为 23100亿元左右，略高于 2018年水

平，较 2019年初交通运输部制定的 18000亿元的目标明显增长。基建

投资托底经济作用提升。2020 年基建投资延续回升趋势，交通固定资

产投资保持平稳。 

 

总结： 

OPEC+扩大减产规模及贸易局势缓和，2020年原油价格运行区间将

趋于上行，原料端对沥青成本支撑上抬；国内沥青产能过剩，供应保

持增长，下游基建投资较为平稳，供需格局偏宽松，预计 2020年沥青

期价将呈现区间震荡格局，基于原油期价震荡上行的判断，整体波动

中枢较 2019 年上移，预计上海沥青期价将有望处于 2700-3800 元/吨

区间运行。 
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第一部分 2019 年沥青市场行情回顾 

2019年，上海沥青期货价格整体呈前高后低的震荡走势，整体跟随国际原油走势。上半年，国

际原油震荡冲高，委内瑞拉马瑞原油供应担忧情绪带动，沥青期价出现一波涨势。下半年国际原油

呈现区间震荡，沥青产量逐步增加，库存高于往年水平，沥青期价呈现震荡走势。 

年初，国际原油价格大幅上涨带动沥青市场，北方地区冬储需求尚可，炼厂开工率偏低，部分

贸易商备货积极性较高，部分炼厂合同量基本定完，整体库存下降，市场低价货源推涨，沥青期价

呈现低位反弹，主力合约从 2550元/吨连续回升至 3200元/吨关口。2月，国际原油价格震荡上行，

春节过后沥青市场延续上涨气氛，北方地区资源供应仍相对紧张，部分贸易商备货需求尚可；炼厂

库存处于低位，沥青期价继续震荡回升，主力合约涨至 3300 元/吨关口。3 月，华东地区受天气影

响需求冷清，库存出现增加，高价贸易商接货能力放缓，在需求缓慢释放与炼厂供应增加的情况下，

沥青期价呈现区间震荡。 

4 月，国际原油持续走高，委内瑞拉马瑞原油供应担忧情绪带动，加上进口沥青到港量下降、

进口沥青价格攀升、下游需求向好等因素共同推动，沥青期货价格震荡冲高，主力合约触及 3678元

/吨的年内高点。然而，5月份，受制于国际原油价格出现回调，终端需求表现一般，厂库和社会库

存压力增加，上海沥青期价出现深幅调整，主力合约从 3600 元/吨下挫至 3000 元/吨关口，跌幅接

近 15%；6月份南方进入雨季，终端需求恢复再度受到影响，中石化主营炼厂价格下跌带动现货走低，

中下旬国际原油反弹对市场有所提振，沥青期价呈现探低回升，主力合约触及 2862 元/吨的低点。 

7月份，国内沥青市场小幅回暖，上旬北方地区价格出现连续上涨，涨幅在 100-150元/吨。下

旬南方地区受降雨影响减弱，华东地区出梅入伏，加之市场供应偏紧，炼厂货源紧缺，带动市场价

格上调 100元/吨左右。沥青期价呈现震荡上涨，主力合约持续测试 3400元/吨关口压力。自 8月开

始国内沥青市场价格就进入了瓶颈期，加之原油价格区间震荡，市场整体推动力偏弱。8 月上旬北

方地区受台风降雨天气影响，整体出货受阻，中下旬部分东北货源陆续发往华东地区，抑制价格推

涨；沥青期价呈现震荡回落，主力合约从 3300 元/吨回落至 3000 元/吨关口。9 月，沙特阿美两个

炼油厂遭遇无人机袭击而暂时停产，减产幅度高达 570 万桶/日，原油期价出现脉冲式上涨，带动沥

青期价大幅冲高，主力合约从 3000 元/吨关口上冲至 3300 元/吨一线；下旬北方部分地区受国庆环

保检查因素影响，道路施工基本停滞，需求有所放缓，沥青期价呈现震荡回落。 

10月份国际原油期价呈现震荡；国内主要沥青厂家开工率回升，厂家及社会库存双双增加，国

庆长假过后下游需求表现偏弱；北方地区供应较为充裕，东北、华北需求略显平淡，炼厂出货乏力，

库存压力增加；南方地区表现一般，部分地区受阴雨天气因素影响，需求小幅放缓，沥青期价呈现

震荡回落，主力合约从 3200 元/吨逐步回落至 2900元/吨关口。11月，国际原油期价呈区间震荡，

炼厂远期成本构成一定支撑；国内主要沥青厂家开工率小幅回落，厂家库存呈现增加，社会库存继

续回落；北方地区整体施工临近尾声，终端需求逐步减少，贸易商多去库为主；南方地区按需采购

为主，北方货源南下，下游客户拿货积极不佳，观望氛围较浓。沥青期价探低回升，主力合约处于

2800元/吨至 3100元/吨区间震荡。12月， OPEC+宣布 2020年一季度扩大减产规模，贸易局势缓和

提振市场氛围，国际原油呈震荡上行；东北地区冬储需求好于预期，南方地区工程收尾赶工也带动

需求，沥青期价呈现震荡回升，主力合约回升逼近 3200元/吨关口。 
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图 1：上海沥青主力连续周 K线图（2019年 1月-2019 年 12月） 

 

 

图 2：上海沥青期现走势 

 

 

第二部分 2020 年沥青行情展望分析 

 

一、沥青供需状况 
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1、国内产量情况 

国家统计局数据显示，2019年 1-11月沥青累计产量为 4563.7万吨，较上年同期增加 826.1万

吨，同比增幅为 22.2%。二季度以来，沥青产量保持在 400万吨以上，处于 10%以上的较快增幅，下

半年超过 20%的增幅。从地区上，山东省累计产量为 1692.2万吨，辽宁省累计产量为 844.6万吨，

浙江省累计产量为 401.2 万吨，广东省累计产量为 385.2 万吨，江苏省累计产量为 358.1 万吨，分

列前五位。 

国内炼厂新增产能投产及加工利润可观，炼厂开工积极性较好，原油加工量创出记录新高，中

石化、地方炼厂沥青产量增幅较快；沥青产量呈现较快增长态势。预计 2020年炼厂产能保处于高位，

国内沥青产能过剩，由于 2020 年 IMO限硫新规实施，部分二次加工能力和脱硫能力不足的炼厂所产

的高硫渣油可能会成为沥青调和组分，将增加沥青供应，沥青产量保有望持增长，但增幅略有放缓。 

 

图 3：国内沥青产量 

 

 

2、国内主要炼厂装置开工 

据隆众对 64 家主要沥青厂家统计数据，截至 12 月下旬综合开工率为 39.5%，较上年同期提升

3.7 个百分点。其中，华东地区开工率为 45.4%；山东地区开工率为 30.1%；华南、西南地区开工率

为 57.1%；华北地区开工率为 12%；西北地区开工率为 38.2%；东北地区开工率为 47.8%。 

国内沥青产能过剩加剧，炼厂开工日趋下降。2019 年主要厂家周度开工率均值为 42.2%，低于

上年的 48.8%。一季度沥青厂家综合开工率处于 35%至 42%区间，低于往年水平；二季度出现回升，

处于 41%至 48%区间；三季度保持平稳，处于 39%至 48%区间；四季度逐步回落，处于 39%至 47%区间。 

 

图 4：沥青装置开工率 
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3、国内进出口情况 

中国海关总署公布的数据显示，1-10月沥青进口量累计为 359.45万吨，同比下降 12.8%。1-10

月沥青出口量累计为 57.05 万吨，同比下降 6.9%。 

前10月沥青净进口量累计为302.4万吨，较上年同期的350.7万吨下降48.3万吨，降幅为13.8%。

韩国炼厂装置改造使得沥青减产，导致韩国出口至中国的沥青数量下滑，马来西亚及泰国沥青的进

口量同比有所增长，沥青进口来源分散，预计 2020年沥青进口量延续回落态势。 

 

图 5：沥青进口量 
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图 6：沥青出口量 

 
 

4、沥青库存状况 

据隆众资讯数据显示，12月20日当周25家样本沥青厂家库存为47.65万吨，较上年同期的52.47

万吨减少 4.82 万吨；33 家样本沥青社会库存为 27.25 万吨，较上年同期的 21.2 万吨增加 6.05 万

吨。两者库存合计约为 75万吨左右，较上年同期小幅增加。国内沥青综合库存水平回落至 27.78%，
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较上年同期下降 4.2个百分点。 

年初沥青厂家及社会库存约约为 60万吨左右，春节过后库存逐步增加；二季度，国内大部分地

区迎来雨季，下游需求表现不佳，加上沥青资源供应不断增加，导致部分厂家出货不畅，炼厂及社

会库存不断上升，6 月下旬触及 160 万吨的高位；三季度，随着夏季需求回升，厂家及社会库存呈

现回落，逐步降至 100 万吨关口。四季度，随着下游需求增加及年底部分装置停工，继续呈现去库

存。2019 年受沥青产量增幅较快影响，沥青库存率高于往年水平，预计 2020 年沥青库存仍面临累

库压力。 

 

图 7：国内炼厂沥青库存率 

 

 

 

5、全国交通固定投资 

交通运输部数据显示，1-11月全国公路水路交通固定资产投资为 21594.9亿元，同比增长 0.3%；

其中，东部地区交通固定资产投资为 7364.2 亿元，同比下降 2.5%；中部地区交通固定资产投资为

4654.6亿元，同比增长 5.7%；西部交通固定资产投资为 9576.1亿元，同比下降 0.04%。前 11月公

路水路交通交通固定资产投资与上年同期相比小幅增长，东部地区小幅下降，西部地区基本持平，

中部地区呈现增长；预计全年交通固定资产投资为 23100 亿元左右，略高于 2018 年水平，较 2019

年初交通运输部制定的 18000 亿元的目标明显增长。 

9 月国务院常务会议提出，今年限额内地方政府专项债券要确保 9月底前全部发行完毕，10 月

底前全部拨付到项目上。截至 10月末，地方政府专项债发行量为 2.53万亿元， 同比增长 33.86%。

专项债的大规模发行有助于投资项目的实施和落地；部分基建项目资本金比例从 25%下调至 20%，

有助于减轻基建项目资金压力，带动基建投资增速。12 月 12 日，中央经济工作会议坚持房子是用

来住的，不是用来炒的。基建能在托底经济时改善民生，未来基建投资的重要性或得到提升。1 万

亿元专项债额度提前下达，有望为“稳投资”提供支撑。2020 年基建投资延续回升趋势，交通固定

资产投资保持平稳。 
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图 8：全国交通固定资产投资 

 

 

二、观点总结 

展望 2020年，全球经济增长延续放缓态势，但趋于阶段性企稳，IMF、OECD预计全球经济增速

有望小幅回升 2.9%至 3.4%左右；国内经济坚持稳字当头，着力于稳增长和稳就业，加强逆周期调降，

货币政策呈现稳健偏适度灵活，保持流动性合理充裕，基建投资温和回升，预计经济增速在 5.7%-5.9%

区间。全球主要央行重返宽松周期，但预计美联储降息步伐放缓，流动性将更多通过扩表进行补充；

上半年中美贸易局势阶段性缓和，英国正式脱欧，有望提振市场风险情绪；下半年美国股市高位面

临调整压力，全球贸易局势，美国总统及国会大选，市场不确性风险上升。汇率方面，美国经济面

临下滑风险，美元指数趋于冲高回落，预计处于 93-99 区间；受中美贸易局势阶段性缓和，人民币

兑美元汇率趋于小幅升值，处于 6.5-7.1区间波动。 

上游原油方面，上半年全球贸易局势缓和及 OPEC+扩大减产规模提振市场，原油期价趋于震荡

冲高，下半年夏季用油高峰及供应不确定增加，贸易局势不稳及美国政治风险上升，市场避险情绪

升温，原油期价呈现高位回调，预计 2020年原油价格将趋于前高后低的宽幅震荡趋势，整体波动中

枢较 2019 年上抬，国际原油期价将有望处于 50-78 美元/桶区间。上海原油期货价格处于 420 元/

桶至 550元/桶区间运行。 

供需方面，预计 2020 年炼厂产能保处于高位，国内沥青产能过剩，由于 2020 年 IMO 限硫新规

实施，部分二次加工能力和脱硫能力不足的炼厂所产的高硫渣油可能会成为沥青调和组分，将增加

沥青供应，沥青产量保有望持增长，但增幅略有放缓。预计 2019年交通固定资产投资为 23100亿元

左右，略高于 2018 年水平，较年初交通运输部制定的 18000 亿元的目标明显增长。2020 年基建投

资延续回升趋势，交通固定资产投资保持平稳。 

整体上，OPEC+扩大减产规模及贸易局势缓和，2020 年原油价格运行区间将趋于上行，原料端

对沥青成本支撑上抬；国内沥青产能过剩，供应保持增长，下游基建投资较为平稳，供需格局偏宽

松，预计 2020 年沥青期价将呈现区间震荡格局，基于原油期价震荡上行的判断，整体波动中枢较

2019年上移，预计上海沥青期价将有望处于 2800-3800元/吨区间运行。 
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