
原油提振，沥青或易涨难跌

5 月沥青呈现震荡偏强走势，主要原因在于国际油价连续上涨的提振。主力合约 BU2012 收于 2530，涨幅 7.75%。

OPEC+开始落实减产，海外经济活动开始复苏，原油最悲观的时刻或已过去。沥青炼厂利润有所回落，但仍处于高位。

下游淡季下，高库存会短期内对盘面造成压力。但在成本支撑以及逆周期基建调节下，沥青期价或维持偏强震荡。

OPEC+减产叠加海外复工，原油连续反弹

5月 OPEC+开始执行减产协议，沙特和俄罗斯不断释放减产消息，预计符合减产目标，提振市场信心。而美国的

库存连续第二周下降，其中库欣库存的降幅超出预期。此外，美国钻机数下降至 2016 年以来低位，带动产量环比连

续下降，被动减产。在海外陆续复工复产的情况下，原油基本面边际性有所好转，或表明最悲观的时刻已经过去。

虽然目前海外疫情仍在蔓延，全球需求恢复仍较为缓慢，但中长期来看 6 月或开启全球去库周期，原油或震荡上行。

原油的反弹给沥青带来成本端较强的支撑。

沥青炼厂利润高位，带动开工率提升

虽然在原油连续上涨下沥青炼厂利润有所回落，但仍处于较好水平，推动沥青开工率维持高位。截至 5 月 21

日，山东独立炼厂沥青生产综合利润为 377.41 元/吨。5 月沥青开工率为 50%附近，在高利润下若无炼厂意外检修的

情况下，沥青开工率大概率维持高位。四月全国沥青产量 247.72 万吨，环比增长 22.55%，同比增长 4.45%。其中

地炼产量取得大幅增长，环比涨幅 41%，同比涨幅 22%。预计 5月沥青产量将继续保持增长，百川资讯预计 5月沥

青产量 278.9 万吨，同比增加 15.3%，为历史同期最高。

图 1：原油及沥青期货图 图 2：美国原油库存量图

来源：wind、东兴期货投资咨询部 来源：eia、东兴期货投资咨询部
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生产沥青经济性高，转产意愿仍不足

5月沥青/燃料油比值有所下降，目前新加坡沥青/高硫 180 燃料油价格为 1.3，但生产沥青的经济性依然高于燃

料油。5月在原油反弹的情况下，焦化料价格企稳，沥青现货价格同样提升。山东地区主流成交价上涨160至2050-2320

元/吨，中石化炼厂连续两次累积上调 200 元/吨，部分地炼以及贸易商出货价也跟涨至 2050 元/吨。目前焦化料-

沥青价差相对较小，对沥青的分流有限。

图 3：山东独立炼厂沥青综合利润图 图 4：沥青盘面裂解价差图

来源：卓创资讯、东兴期货投资咨询部 来源：wind、东兴期货投资咨询部

图 5：沥青开工率图 图 6：沥青分集团产量图

来源：百川资讯、东兴期货投资咨询部 来源：百川资讯、东兴期货投资咨询部

图 7：沥青/燃料油比值图 图 8：焦化料-沥青价差图
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资金投放改善，关注雨季对需求压制

交通部数据显示，2020 年 4 月我国道路运输业固定资产投资完成额同比减少 9.4%，3 月同比下降 17.5%；4 月

公路建设固定资产投资 4729.63 亿元，同比减少 9.23%，降幅比 3 月的 23.75%大幅缩窄。政府工作报告并未对年内

公路基建设定具体目标，但在 5 月 19 日国新办发布会中，交通运输部部长李小鹏在答问时介绍了关于“十三五”规

划收官之年交通运输领域的相关问题。预计到 2020 年底，全国公路总里程将达到 510 万公里左右，其中高速公路建

成里程将达 15.5 万公里左右，连通了超过 99.8%的 20 万人口及以上的城市。而截至 2019 年底，公路总里程 501.25

万公里，其中高速公路 14.96 万公里。可以推算 2020 年我国公路建设目标约为 8.75 万公里，其中高速公路 5400

公里。公里总里程目标同比 2019 年有所下降。

2020 年 4 月 20 日，财政部表示将尽快再下达 1 万亿前置地方专项债发行额度，且争取在 5月底完成发行。截

至目前，财政部共提前下达专项债新增额度 2.22 万亿元，一般债券新增额度 6732.7 亿元。 预计接下来每月政府专

项债的发放将处于高位。资金投放的改善对于中长期沥青需求表现有所提振。1-4 月沥青摊铺机销量 879 台，较去

年同期下降 24.87%。其中 4 月沥青摊铺机销量 383 台，同比 下降 5.56%，降幅明显缩小，说明沥青需求开始复苏。

短期内，华南、华东等地进入雨季，或抑制沥青刚性需求。关注其他地区的沥青需求释放情况。

来源：wind、东兴期货投资咨询部 来源：wind、东兴期货投资咨询部

图 9：交通固定资产投资额图 图 10：新增公里里程图

来源：wind、东兴期货投资咨询部 来源：wind、东兴期货投资咨询部
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炼厂低库存，向社会库存转移

截至 5 月 28 日，沥青炼厂总库存率为 26%，仍处于低位，较 4月有所去库。上游库存压力较小，主要原因在于

中石化主力炼厂积极发船运，中石油炼厂资源销往华中及西南等地。中游社会库存率持续上升，炼厂库存向社会库

存转移。目前社会库存率处于 60%以上的高位，表明淡季下沥青终端需求一般，以刚需为主。淡季下薄弱的需求一

定程度上压制沥青盘面反弹高度。

基差会有修复可能，月间价差低位震荡

在炼厂库存低位以及原油反弹的情况下，中石化连续调涨，沥青现货价格推涨，支撑盘面。炼厂跟随挺价的意

愿较为强烈，也有利于贸易商出货，预计沥青现货价格有进一步上涨空间。目前的盘面高升水已经达到了无风险套

利区间，预计后期基差有修复可能。从区间价差来看，目前 6-9 价差和 9-12 价差均处低位震荡。对远期较好的预期

压制反弹动力。

图 11：政府专项债发放图 图 12：沥青摊铺机销量图

来源：wind、东兴期货投资咨询部 来源：wind、东兴期货投资咨询部

图 13：沥青炼厂库存率图 图 14：沥青社会库存率图

来源：百川资讯、东兴期货投资咨询部 来源：百川资讯、东兴期货投资咨询部

图 15：华东主力合约基差季节性图 图 16：华北主力合约季节性图
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操作策略

短期内沥青在高利润下开工率处于高位，而需求端以中游贸易商囤货需求为主。6月的华南、华东雨季或对于

刚需造成抑制。社会库存高位表明实际需求一般，大量库存从炼厂转移到贸易商。目前炼厂库存低位无压力，现货

价格推涨，支撑盘面。在原油中长期边际向好以及逆周期基建调节资金投放改善的情况下，沥青走势或震荡偏强。

BU2012 关注 2600 压制。

策略方面：中长线逢低做多远月合约（BU2012）,可择机入场做空裂解价差。
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也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述品种买卖的出价或询

价。本报告版权归东兴期货研发中心所有。未获得东兴期货研发中心书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如

引用、刊发，需注明出处为“东兴期货研发中心”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。

来源：Wind、东兴期货投资咨询部 来源：Wind、东兴期货投资咨询部

图 17：6-9 价差图 图 18：9-12 价差图

来源：Wind、东兴期货投资咨询部 来源：Wind、东兴期货投资咨询部


