
 

 

 

  香然会沥青专场会议纪要 
  

 
鸿凯投资：原油分析与展望 

从 6.22 后的原油供需平衡表来看，Q2、Q3、Q4 处于去库存阶段。考虑 opec 会议影响，Q3 去库 20 万桶/天。

考虑伊朗制裁影响，Q4 去库 80万桶/天。Opec 会议实际增量共 60-70 万桶/天。剩余产能集中在沙特，共 150 万桶/

天，EIA 预计 2018 年剩余产能 100 万桶/天。最近产量受影响最大的是利比亚，出口终端中断影响 60-70 万桶/天。

需求端 7、8月是炼厂开工率最高的季节。在利比亚突发状态下原油供需紧平衡。 

沙特在 17年 7月开始管制出口，增产只为阶段性填补供需缺口，而不是使原油过剩。沙特国内库存 2.4 亿桶，

较 2015 年 3.2 亿桶下降。沙特增产可弥补自身库存下降问题。委内瑞拉产量目前 130 万桶/天，外汇储备为 0，通

胀率 40 倍。委内瑞拉状况可能比想象中更严重。伊朗制裁影响的量 100 万桶/天，伊朗局势内忧外患，通胀率高，

被制裁除了影响出口，更影响国家稳定。利比亚目前影响供给变量最大的因素，PFC 破坏港口，涉及运力 66 万桶/

天。利比亚或逐渐回归市场。美国往外运输量 310 万桶/天，再加上当地炼厂所能消耗的量，有接近 350 万桶/天，

运力和产量基本持平。W-B 价差之前扩大的原因在于美国管道有瓶颈，利润填补不了欧洲缺口。现在在库欣降库，

利润增加情况下，该问题缓解。只要利比亚产量不恢复，原油下半年偏紧偏强。隐患在于后期随着美国管道问题解

决，近月价格高刺激油田恢复（或一年后）。 

盛达期货：沥青供求形势简析 

 国内地方炼厂产能利用率低，沥青产能利用率更低，产能逐渐释放，2018 年产能达到 5220 万吨/年。沥青是低

利润行业，生产商往往会锁住利润。在上半年累库存是比较好的做空利润时间段；下半年在无法预期消费会好到什

么程度的情况下，比较适合做多利润。炼厂扩张的原因在于：1.原料成本较低。2.国内基建迎来不错的发展，特别

是道路方面。3.2017 年中石油和地方炼厂合作，给地炼输送原料，激活地炼的生产，使地炼话语权越来越强。地炼

库存成为价格关键影响指标，决定反弹高度和南北价差关系以及近月现货基差。 

中石化沥青生产更具计划性，受沥青生产利润影响不大，其收益更多来自成品油。中海油产量较稳定，波动和沥

青与焦化料的价差关系有关。目前整个渣油市场不大 50 万吨/年规模，大部分来自中海油。而中石油和地炼的生产

由利润决定，不同利润边际决定了它们的生产。4月产量高的原因在于炼厂还有存票；5月份库存这么大的情况下仍

然有 229 万吨的产量原因在于月底给出的一波快速的利润修复；在供应上升需求没起来的情况下，库存逐渐累积，

结果是利润近期大幅压缩。最近在库存较高的情况下，新一波利润的修复情况不是很好，库存还在高位水平。最新

算的 12 月份盘对盘利润亏 220 元左右。华东与韩国的进口利润会影响进口量。中国地炼崛起拉低国内价格，使韩国

沥青竞争力下滑。随着 2018 年消费税升级后，进口会再次反弹。今年地炼供应可能会遇到问题，国内供应可能不是

那么充沛，下半年会给出一个比较好的生产利润以及进口利润。在这种情况下韩国炼厂是否会减产有待验证。 

道路需求给出的增速比较保守，但也有个位数的增量；防水沥青的需求在 1-3 月份较好，侧面印证房地产不错。

1-6 月进口+产量总供应与去年持平。2018 下半年平衡表推演：在库存不极端以及目前的利润水平下，下半年的产量

同比是比较少的，如果后期利润提高，产量才有可能上升；需求在保守估计 0%的增速情况下，最终在年底的期末库
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存是负的。今年因为消费税升级，对焦化料的购买欲望或不那么强烈，中海油焦化料的量可能下来。 

9 月份沥青货会比较紧，9-12 反套只是过程，最终结果还是正套。单边看原油，沥青供求关系决定利润。原油跌

不影响利润修复，但会影响单边，对下半年利润的扩张比较确定。目前原油价位偏高，下半年原油带给沥青成本端

的支撑不会像上半年那么明显，但沥青下半年处于去库存状态，单边不好判断，倾向于冲高回落。原油的利多因素

已经交易充分，潜在的利空因素还没有交易，例如经济的不稳定带来消费的下滑，最终负反馈到原油去。关于马瑞

原油，9 月份之前是不缺的，但 4 季度原料缺不缺还是个未知数，马瑞的故事还没讲完，有利于利润扩张。在马瑞

原油紧缺情况下打破供需边际，沥青或会独立上涨。关于消费税问题，目前只交易 40%，从行动层面上看地炼还没

有看到产量缩减。 

圆桌论坛 

1、 沥青的需求旺季是否能够如期到来？ 

A：基建投资今年增幅在降，去年全年 15%，今年 1-5 月份增幅在 9%，在宏观债务收缩的情况下，认为今年的增

幅在 6%。不期望今年的需求有很大的增长，但是还是会有一定的增长，该修路的地方还是得修，不修路的地方像华

东地区，每年的养护的量也比较稳定，所以需求减的可能性不大。个人感觉今年上半年的需求不是很好，只有 5月

份一轮补库存，目前这一轮华东已经消化的七七八八，山东的问题比较大。在上半年沥青产量没有大增的情况下，

全国库存累的比去年多一些。中国这几年道路的需求每年平均 3%-8%的增长，上半年没有体现出的增长会在下半年

体现出来。华北这几天在下雨，等天气好一些，需求肯定会来的，认为在 7月中下旬会由一轮补库存。 

B：认为今年的需求旺季可能会延后。华北地区受上合峰会影响后又有一些降雨，东北地区是受到西北资金问题

的影响，这三个地方的需求会被延后。华东地区旺季应该会如期到来，等台风过后。有可能下周中石化会涨价。大

家在预期华东旺季回来的情况下，近期会有补库。补库过后天气只要一好，道路需求就会起来。 

2、 沥青利润大幅压缩如何影响炼厂排产？ 

A：一般炼厂有两种：第一种是盘面有利润就会锁利润，然后按部就班生产，只要锁的量够，盘面利润的压缩造

成的影响就不会很大；第二种是赌行情的，根据自己原料的价格安排生产，产品价格涨上去了就正常生产，反之就

减少生产。这一轮炼厂利润恶化是 20天前开始的，由于炼厂有前期价位较低的原油， 炼厂因为利润压缩而减产的

情况不会那么快出现，至少要 1个月到一个半月，才会影响到炼厂的排产。 在利润压缩 1个月一个半月之间发现利

润还是没回来的话，会减少原料的采购，如果利润起来了再去追加。目前已经压缩了 20 天左右，如果再能压缩一段

时间，等大家手头的货消化差不多了，才会去削减产能。 

B：宝盈自家在东北的炼厂没有锁原料，只要利润不好，肯定是会影响排产的。 

3、 委内瑞拉问题对沥青的影响？ 

A：委内瑞拉的问题从去年开始已经炒了好几波了，今年这一轮炒到 3288 的时候，盘面的预期已经打过了。中

联油目前采购委内瑞拉原油 4.5 个 VLCC，在 10 月之前应该不会出太大问题。但在委内瑞拉原油产量及港口问题在

没有确定下来之前，还是有炒作的可能的。 

4、 进口沥青的问题。 

A：今年上半年中国沥青产量差不了太多，中石化出口增加。韩国双龙炼厂本来计划 5月开始停产沥青，转产渣

油脱氢，但实际上 6月份也过来了几船，主要原因还是利润转好。撇开双龙，其他韩国炼厂的减量不大。上半年对

韩国炼厂减产的预期打的比较足，下半年进口端的影响可能没有那么大了。更应该把关注重点放在地炼利润上。 

认为上半年供应端已经炒作完了，下半年肯定是有一波需求驱动的上涨行情。山东雨水过后，7月底 8月初需求

会上来；华东不用太担心，炼厂库存及成本是很支持他涨价的。虽然贸易商手上库存较多，但今年不一样，以往是

随着原油下跌，价格一直在跌，今年虽然也累库，但价格一直在上涨。从宝盈了解到招投标的情况来看，并不比往

年少；从分公司每个月的销售来看，个别地区的增量超过 50%，比较看好今年的需求。关于环保问题，认为淡季的

环保总好过旺季的环保。总体来看，原油成本那么高，需求个人看好，大方向应该是涨，3500 是大概率事件。 
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