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供需格局改善，沥青价格中心上移
——2020 年沥青期货投资策略

宏观背景：全球经济增长放缓

尽管全球主要央行货币政策趋向宽松，但受累于全球贸易摩

擦持续，2019 年以来全球经济增长持续放缓，全球贸易、制造业、

投资、商业及消费者信心均被削弱。JP Morgan 全球制造业 PMI

和服务业 PMI 指数在 2019 年前十个月明显回落，显示全球经济

增长放缓。

运行态势：呈现大幅上涨后震荡回调走势

经历了 2018 年大跌之后，2019 年沥青期价整体呈现大幅上

涨后震荡回调走势。2019 年 1 月份开始，沥青期价跟随原油价格

快速上涨，低库存、油价利好、沥青较强的需求预期是推动沥青

价格快速上涨的原因；但进入 5 月份，沥青资源供应不断增加，

厂库及社会库存不断累积，市场看空气氛加重，沥青价格调头向

下；2019 年下半年，沥青跟随油价维持区间震荡走势，整个市场

内沥青资源充裕，终端道路需求证伪，因全球经济低迷带来消费

旺季不旺，抑制了沥青价格。

行情展望：供需格局改善，沥青价格中心上移

总体来看，2020 年受到供应端资源偏紧、进口持续萎缩、沥

青厂开工维持中低位运行态势，2020 年国内沥青供应维持大体稳

定或小幅上扬；而需求端因”十三五“规划最后一年、基建加大

投入、宏观氛围转好等支撑，沥青整体需求将得到改善，预计 2020

年沥青价格重心将有所抬升。
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一、2019 年行情回顾

1.1、2019 年沥青价格走势

图 1：沥青主力合约 2019 年价格走势

数据来源：文华财经

经历了 2018 年大跌之后，2019 年沥青期价整体呈现大幅上涨后震荡回调的走势。2019 年 1 月份开

始，沥青期价跟随原油价格快速上涨，2019 年 1-4 月份沥青期价从年初的 2578 元/吨上涨至 3660 元/吨，

涨幅达 1082 元/吨，或 41.97%，低库存、油价利好、沥青较强的需求预期是推动沥青价格快速上涨的原

因。但进入 5 月份，沥青资源供应不断增加，厂库及社会库存不断累积，市场看空气氛加重，沥青价格调

头向下，一度在 6 月下旬下滑至 2884 元/吨，跌幅达 776 元/吨，或 21.21%。随后，沥青期价跟随原油价

格震荡上扬。2019 年下半年，沥青期价跟随油价维持区间震荡走势，尽管委内瑞拉原料供应趋于紧张、但

前期积累原料库存、加之转关以及稀释沥青、冷湖、中东原油的补给，供应并未出现明显紧张，反而因沥

青生产利润较好，沥青厂开工积极，整个市场内沥青资源充裕，而终端道路需求证伪，因全球经济低迷带
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来消费端旺季不旺，均抑制了沥青价格。

图 2：BU 与 WTI 价格走势 图 3：沥青山东基差

数据来源：Wind

2019 年 2-5 月份，山东地区沥青基差持续在零轴偏上位置徘徊，至 5 月下旬明显走强，直至 6 月初达

到 544 元/吨的年内最高点，表明现货市场较为强势，与原料成本抬升有较为密切的关系。沥青期现套利机

会出现，目前沥青的期现市场主要集中在山东、江苏两地。上半年期现套利入场时间主要集中在一季度，5

月中下旬为较为合适的离场时间。进入下半年，沥青终端道路需求证伪，委内瑞拉原料供应炒作一段时间

后，供应端似乎并未受到影响，沥青期货持续贴水于现货，期现套利窗口基本处于关闭状态。

随着沥青期现业务的不断成熟与规模化，贸易商采购、销售的方式更为灵活。2019 年大多数时间内，

沥青期货深度贴水现货，贸易商可提前在期货盘面锁定销售价格，生产商也可以提前锁定利润，在期货盘

面上卖出交割，亦有效缓解了炼厂库存压力。

1.2、国际油价走势

沥青是原油经过蒸馏后的残渣，是原油直接的产出品，观察历史数据显示，沥青与全球三大原油期货
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石化、镇海炼化、上海石化、盘锦北燃等，由于焦化利润较差，上述炼厂从焦化切换沥青生产的比例增多

（增长明显炼厂包括金陵石化、镇海炼化、齐鲁石化等）。数据显示，截至 2019 年 1-11 月，山东地炼柴

油与重交沥青的价差均价在 2817.8 元/吨，较去年同期 3335.3 元/吨下滑 517.5 元/吨，或 15.52%。

图 4：国内沥青产量 图 5：国内沥青产量（分集团）

数据来源：卓创资讯

沥青厂生产利润方面，2019 年大多数时间沥青厂生产利润为正，整体来看沥青厂生产利润要好于去年，

据卓创资讯数据显示，2019 年全年沥青厂生产利润在 164 

1

1期

62.522上润

1

.

5

2

2

刀19

刀青厂正

显价去或

面
U*

U*

U* U*

U*

U*

�• �} �ÿ �ê

a

��

a �_ �4 �c �ƒ�3

�

�

�> �¢ �3



行业深度研究报告

[table_page] 原油期货

8

图 6：沥青厂生产利润 图 7：山东地炼柴油与沥青价差

数据来源：卓创资讯、Wind

2.2、沥青厂开工率

沥青开工有着明显的季节性，一季度，沥青需求在春节前后处于断档期，由于天气寒冷，终端道路需

求处于低谷，沥青生产效益和利润低，使得炼厂多停工或转产渣油和焦化料，但也有贸易商冬储行为短暂

支撑开工率。此外，春节之后，南方天气适宜，终端道路需求亦将走高；二季度天气转暖，开工率会出现

短暂提升；6 月份以后华东华南梅雨季节来临，沥青开工受限制；进入三季度，沥青终端需求进入传统旺季，

开工率整体大幅反弹；四季度，随着天气转冷，道路施工需求转弱，开工率逐渐下滑。2019 年沥青厂整体

开工率季节性不明显，三季度以来，由于终端道路需求证伪，开工率提升并不明显。2019 年沥青厂开工率

波动不明显，全年开工率在 34%-48%区间波动。
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图 8：沥青厂开工率 图 9：沥青厂开工率（分地区）

数据来源：隆众资讯

十二五以来，国家大力发展基础交通建设，沥青需求量不断增长，带动沥青产能增长迅速，十三五以

来，受到道路规划、一带一路政策刺激，沥青产能继续扩大。据卓创资讯数据显示，2018 年我国沥青产能

在 4620 万吨/年，同比增加 5%。进入十三五，沥青需求增速有所放缓，市场供应过剩。2019 年沥青产能

增速将不及 2018 年，预计 2019 年全国沥青产能将达到 4700 万吨/年。而且当前整体市场供应过剩，炼

厂开工率低位运行，沥青产能未能充分利用，加之全球经济低迷打压需求面，沥青产能增长或继续放缓。

2.3、沥青进出口

2019 年中国沥青进口量继续回落，2019 年 1-10 月沥青进口总量在 359.45 万吨，与去年同期下滑

52.55 万吨，或 12.76%。总体来看，2019 年 1-2 月份进口量偏低，主要受到春节假期影响，而 5 月份进

口量达到 47.35 万吨，为今年截至目前最高单月进口量。

2019 年全年大多数时间，沥青进口利润为负值，这是今年沥青进口大幅下滑的主要原因。截至 2019

年 12 月 12 日，华东地区沥青进口利润在-152 元/吨水平，全年平均进口利润在-220 元/吨水平；华南地
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区沥青进口利润在-113 元/吨水平，全年平均进口利润在-211 元/吨水平。

从进口来源上看，韩国仍然是我国最大的沥青进口来源国，2019 年 1-10 月份累计进口量为 199.7 万

吨，占比为 56.2%，占比有所下滑；第二大来源国为新加坡，2019 年 1-10 月累计进口量为 89.3 万吨，

占比达到 25.1%。

近年来亚太地区沥青资源逐渐收紧，使得沥青的进口成本增加。自 2018 年，韩国炼厂开始上马二次装

置，使得沥青的产能急剧下滑。2018 年 5 月韩国双龙炼厂 S-Oil 上马重油催化装置 RFCC，使得沥青产量

由 144 万吨/年降低至 50-60 万吨/年，韩国现代炼厂于 2018 年 9 月份上马两套延迟焦化装置，沥青产量

由原来的 86 万吨/年下滑至 40 万吨/年。

图 10：沥青进口量 图 11：新加坡沥青与燃料油比价

数据来源：海关数据、Wind

从新加坡沥青与高硫燃料油比价来看，进入四季度，新加坡沥青与燃料油比价快速拉升，主要由于新

加坡高硫燃料油市场出现明显的供需错配，新加坡高硫燃料油价格快速增加，随着 IMO 新规实施日期的来

临，高硫燃料油需求逐渐减弱，新加坡沥青与高硫燃料油比价逐渐回调，截至 2019 年 12 月初，新加坡沥

青与高硫燃料油比价在 1.27，较年初基本持稳，同比去年同期增加 0.13。
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未来预计韩国沥青产能将继续下降，韩国 SK 炼厂预计将于 2020 年中投产一套 VRDS 装置（减压渣油

加氢脱硫），炼厂沥青收率将降低，并转为产低硫燃料油，亚太地区沥青资源将继续收紧，进口成本将加

剧，当前沥青进口利润仍处于负值水平，预计 2019 年沥青整体进口量难以突破 2018 年水平。

图 12：华东进口利润 图 13：华南进口利润

数据来源：Wind

沥青出口方面，至 2017 年中国沥青出口一直不温不火，年出口量保持在 20-30 万吨水平，不过随着

国内沥青产能过剩，需求增长放缓，供大于需的局势加剧，主营炼厂纷纷尝试加大出口来缓解国内供应压

力，2018 年开始中国沥青出口量开始放大。海关数据显示，2018 全年中国沥青出口量在 77.50 万吨，同

比 2017 年全年 38.55 万吨增加 38.95 万吨，或 101%。目前，中国沥青出口厂家主要以中石化、中石油

国营厂家为主。从沥青出口国来看，中国沥青出口超过 90%出口至澳大利亚及东南亚地区，主要由于东南

亚旅游业快速发展，公路网络建设的积极性不断提高，沥青需求量不断增大。而澳大利亚的沥青市场主要

以进口沥青为主，目前的年需求量大概在 100 万吨左右，沥青需求主要以道路养护为主。

截至 2019 年 1-10 月份，国内累积出口沥青 57.05 万吨，同比 2018 年 1-10 月份 61.25 万吨下滑 4.2

万吨，或 6.86%。为缓解国内沥青供应过剩，主营炼厂仍在积极出口沥青，特别中石化炼厂，据报道，2019
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图 14：沥青厂库存率 图 15：沥青厂库存（分地区）

数据来源：隆众资讯

2.5、沥青需求

进入十三五，全国沥青表观需求呈现回落态势，从 2016 年开始沥青表观需求增速逐渐回落，从 2015

年的年增速 8.12%持续下滑至 2017 年的 5.24%，至 2018 年沥青表观消费甚至出现负增长。据卓创资讯

数据显示，2018 年全国沥青表观消费量在 2902 万吨，同比 2017 年下滑 131 万吨，或 4.32%。一方面，

2018 年沥青进口出现萎缩而国内沥青出口创新高，据海关数据显示，2018 年全年，中国沥青进口在 460

万吨，同比 2017 年减少 8.65%，中国沥青出口在 77.5 万吨，同比增长 101%；另一方面，2018 年全国

沥青产量同比下滑，2018 年全国沥青产量在 2519 万吨，同比下滑 27 万吨。沥青消费主要集中在公路建

设方面，但 2018 年基础设施投资增速呈现持续回落态势，2018 年 1-12 月份，全国公路交通固定资产投

资完成 2.1335 万亿元，累计同比小幅增加 0.82%，增幅明显放缓。

进入 2019 年，国内沥青表观消费量并未延续下滑态势，据卓创资讯、海关数据显示，2019 年 1-10

月，全国沥青表观消费量在 2648.86 万吨，同比上涨 186.56 万吨，或 7.6%。2019 年为“十三五”规划
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后期，道路项目将进入建设高峰，支撑沥青需求增长。此外，2018 年资金面偏紧、原材料成本偏高、环保

督查“回头看”等因素导致当年的工程工期推后，部分需求推迟至 2019 年。此外，多项促进基础设施投资、

稳定发展的政策措施出台，重点投向铁路、公路及水运、机场、水利、能源、农业农村、生态环保和社会

民生等领域，都对沥青需求面形成利好。从数据来看，2019 年 1-10 月份，全国公路交通固定资产投资完

成 1.8093 万亿元，累计同比增长 2.58%。

图 16：沥青表观需求 图 17：全国公路交通固定资产投资

数据来源：卓创资讯、Wind

三、其他因素分析

3.1、委内瑞拉原料供应

马瑞原油为国内炼厂重要的沥青生产原料，在沥青原料的占比接近 40%。马瑞原油 API 值为 16，属于

重质原油，沥青出率可达 59%，广受沥青生产企业所喜爱，是沥青加工厂的优选原料，目前主要为地炼以

及中石油旗下炼厂利用马瑞油生产沥青。
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但近年来委内瑞拉国内经济环境不断恶化，加之美国对委内瑞拉制裁升级，委内瑞拉本国石油生产已

经接近陷入瘫痪，自 2016 年原油产量持续下降，截至 2019 年 10 月份委内瑞拉原油产量为 68.7 万桶/日，

与 2016 年初相比下降 163.8 万桶/日，或 70.46%。委内瑞拉原油产量的下滑也影响了马瑞原油的抵港量，

2019 年 1-10 月份马瑞油到港量为 1139.7 万吨，与去年同期减少 294.19 万吨，或 20.52%，2019 年 10

月份进口量甚至为零。到目前来看，暂未对国内沥青生产造成明显影响，原因有三：其一，由于前期炼厂

库存较为充足，尽管中石油从今年 8 月起暂停进口委内瑞拉原油，但此前仍有累积的库存可供使用，仍能

保证沥青正常生产；其二，随着冬季到来，终端道路需求进入尾声，在需求低迷的形势下，抵消了供应面

临的偏紧情绪；其三，替代原油如冷湖原油、稀释沥青、马来西亚转关过来的委内瑞拉混油。但尽管如此，

随着库存资源的逐渐消耗，需求淡季过去，如果替代能源无法完全弥补马瑞原油的损失，原料资源紧张将

是影响未来沥青价格走势的关键因素。

图 18：委内瑞拉原油到港量 图 19：委内瑞拉原油产量

数据来源：海关数据、OPEC
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沥青的进口利润倒挂形势可能加剧，或导致 2020 年国内沥青进口量的继续下挫。

2020 年需求：一改 2018 年国内沥青需求增速为负的萎靡形势，2019 年沥青需求增速由负转正，且

截至前 10 个月国内沥青表观需求同比去年同期增长 7.6%，增速好于前两年水平。2020 年为“十三五”规

划的最后一年，道路项目将进入建设高峰，支撑沥青需求增长。

基建方面，从 2019 年上半年数据来看，基建投资增长速度低于去年，但去年基建投资增速维持下滑趋

势，至去年四季度出现好转，直至 2019 年延续增速上升趋势。由于 2020 年专项债提前下发，预计将对

2020 年年初基建增速有所支撑。

宏观氛围有所转好，中美贸易谈判第一阶段协议已达成。2019 年全球经济增速放缓，“开闸放水”的

宽松货币政策成了今年全球各国央行操作的主旋律，包括美联储在内的全球主要央行，货币政策纷纷转向，

开始不断降息，刺激需求，从而拉动经济复苏，央行同样在货币政策上动作不断。

综合以上，2020 年受到供应端资源偏紧、进口持续萎缩、沥青生产厂开工维持中低位运行态势，2020

年国内沥青供应维持大体稳定或小幅上扬；需求端因”十三五“规划最后一年、基建加大投入、宏观氛围

转好等支撑，沥青整体需求将得到改善，预计 2020 年沥青价格重心将有所抬升。

附: 五、聚焦 IMO 政策下的燃料油期货

5.1、新加坡高硫燃料油市场”跌宕起伏“

今年的新加坡燃料油市场异常精彩，180CST、380CST 燃料油纸货月间价差均经历了大起大落。过去

三年 2016 年至 2018 年，新加坡 180CST 燃料油纸货月间差在-10 至 20 美元/吨波动，380CST 燃料油纸
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货月间差亦在-10 至 20 美元/吨区间运行。而进入 2019 年下半年以来，燃料油 180CST、380CST 纸货月

间价差急速拉阔，并在 9 月下旬达到创历史纪录高点。数据显示，2019 年 9 月 17 日，新加坡 180CST 燃

料油纸货月间价差达到 77.3 美元/吨，同比大增 73.6 美元/吨；新加坡 380CST 燃料油纸货月间价差达到

83.7 美元/吨，同比大增 79.2 美元/吨。

燃料油纸货月间价差指的是燃料油近 1 月纸货与近 2 月纸货的价差，此数据可以反映交易商对当前市

场的多空情绪。今年 6 月份新加坡 180CST、380CST 燃料油纸货月间价差的逐渐上涨，以及 9 月份开始的

急剧飙升，表明市场处于明显的供应偏紧张状态，可以理解为当时市场出现了较为明显的供需错配。进入

2019 年下半年，距离 IMO 政策的实施越来越近，炼厂开始通过增加二次装置或者改变原油品质的方式来

减少高硫燃料油的产出，市场上的调油商也开始减少高硫燃料油的调和量，但需求面上，终端用油商并未

开始转换低硫燃料油，大多数还是倾向于性价比更高的高硫燃料油，因此导致了供需出现了错配，使得高

硫燃料油供应极度紧张，并拉升了燃料油纸货月间价差。同样由于新加坡市场内的缺货，也使得国内保税

380CST 价格走高。

而近期新加坡 180CST、380CST 纸货月间价差的呈现崩塌式下滑，也充分反映了 IMO 政策大限临近，

高硫燃料油需求急剧减少，贸易商开始大量甩掉手中的存货，并开始积极储存低硫燃料油，高、低硫燃料

油价差亦拉阔。截至 2019 年 12 月 12 日，新加坡 180CST 燃料油纸货月间差在 2.7 美元/吨，较 2019 年

高点下滑 74.6 美元/吨，或 96.5%；截至 2019 年 12 月 12 日，新加坡 380CST 燃料油纸货月间差在 3.1

美元/吨，较 2019 年高点下滑 80.6 美元/吨，或 96.3%。

尽管 IMO 政策实施日期所剩无几，但并不意味着高硫燃料油会快速淡出市场，因仍有部分用油商选择

脱硫塔，这样就可以使用便宜的高硫燃料油，但前期投入成本较高。
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图 22：新加坡燃料油裂解价差 图 23：新加坡燃料油库存

数据来源：Wind

5.3、IMO 政策解读

IMO 是国际海事组织，是联合国首个海事专门组织，于 1948 年成立，总部位于伦敦，主要处理海上

安全环保等事务。IMO 国际防止船舶造成污染（MARPOL）公约中附则六规定，2020 年 1 月 1 日开始船

燃含硫不得超过 0.5%。那么为什么要实施船舶污染排放控制？船用燃料油需求占全球油品总需求的 5%，

交通油品需求的 7%，但硫排放污染占交通油品 90%，总油品的 50%。船燃贡献全球硫氧化物、氮氧化物、

碳排放约 12%、13%、3%，因此控制硫排放对治理空气污染意义重大。其次，有监管和处罚措施吗？船舶

运营时必须提供加油记录单，并保存燃油样品，港口国家可以通过港口控制措施确保船舶合规。IMO 没有

强制罚款和制裁措施，由各成员国主体决定如何处罚。

为了应对 IMO 政策的到来，可以选择如下方法来降低船舶硫含量：方法一是选择低硫燃料，前期成本

比较低，但要承担更高的燃料费用，可以选择低硫燃料包括低硫燃料油、船用柴油、调和后的燃油；方法
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