
               

 

   

 

沥青高开工率会否延续 

 

内容提要    

前期回顾：【金信专题报告·沥青】这个冬天有点冷 

对比最近各品种走势来看，沥青如我们预料的明显弱于各原油品种，即使饱受仓单压

制的内盘 SC 原油都比沥青要强一点，一定程度上验证了我们上期结论：今年持续的高产

量以及冬储库存起点较高是市场挥之不去的一个矛盾点，无论市场届时是走的哪一条心路

历程，迟早都绕不开这个弯，至少会有一段时间反应在盘面上。沥青今年的这个冬天可能

会有点冷。 

上文我们主要讨论冬储库存起点较高对冬储的影响，本文我们着重讨论持续的高产量

会否延续。 

我们认为小利润，也就是沥青生产利润并不能完全引导沥青的开工率，沥青开工率是

小利润与渣油利润互相博弈后的结果。 

而在今年的低油价背景下，主导沥青产量的主要因素是大利润，也就是炼油综合利润。

在成品油定价机制下，国际油价 40 美元附近及下方，会给国内炼油产业带来较大利润，

而沥青作为其中的一环也将收益。大利润是目前影响沥青开工率的主要因素。 

因此在冬季国际原油不出现大幅飙涨的前提下，我们认为沥青的高开工率大概率得以

延续，维持此前对沥青冬季的偏空观点，沥青价格走势将弱于原油走势。 

 

风险提示 

国际油价价格大幅走高，导致大利润受损，从而影响沥青高开工率。 
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一、 近期沥青相对原油走势一览 

近期沥青相对原油走势一览 

下午3点收盘价 沥青2012 SC2012 美原油2012 

10/22 2420 266.7 40.05 

11/11 2258 255.9 42.01 

涨跌 -162 -10.8 +1.96 

涨跌幅 -6.69 -4.05 +4.89 

 对比最近各品种走势来看，沥青如我们预料的明显弱于各原油品种，即使饱受仓单压制

的内盘 SC 原油都比沥青要强一点，一定程度上验证了我们上期结论：今年持续的高产量以

及冬储库存起点较高是市场挥之不去的一个矛盾点，无论市场届时是走的哪一条心路历程，

迟早都绕不开这个弯，至少会有一段时间反应在盘面上。沥青今年的这个冬天可能会有点冷。 

 在上一篇专题报告中，我们着重论证了库存，因为高产量以及现有的库存水平，结合沥

青的需求特性进行季节性推算，到了冬储阶段不是社库新高就是厂库爆库，或者两库双双走

高也有可能。在这一篇专题报告中，我们将主要探讨沥青高产量是否持续，各种利润关系是

如何制约沥青的开工率。 

前期回顾：【金信专题报告·沥青】这个冬天有点冷 
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二、 沥青的各种利润对产量的影响 

一般而言，市场上所指的沥青利润是指沥青生产利润，在本文中我们称之为小利润。我

们认为单纯的小利润并不能完全引导炼厂的沥青装置开工率，因为沥青炼厂同样可以制渣油，

沥青装置开工倾向是沥青利润与渣油利润比较的结果。 

图 1：山东独立炼厂沥青生产周度综合利润 

 

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

图 2：石油沥青装置开工率 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 
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图 3：沥青产量（万吨） 

 

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

 对照以上数据我们可以看出，沥青炼厂利润在今年 5 月到达高点，随后持续下降，但炼

厂开工率排除复工复产提振影响后，在沥青利润低迷的下半年依然持续走高，产量远超于往

年同期，沥青开工率与小利润并没有明显的正向关系。 

图 4：中国渣油毛利（万吨） 

 

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

 在对比竞争对手渣油利润后，沥青的高产量也就解释的通了，因此若该情况维持，沥青

将持续比渣油有竞争优势。 
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 说完小利润后，我们再来说一说大利润，也就是炼油综合利润。众所周知，原油有许多

下游，沥青只是其中一小个分支，而在占很大比重的成品油，也就是汽柴油方面（总和约占

61%），我国有一条规定，那就是国际油价 40 美元以下，国内成品油将不做调价。换而言之，

只要国际油价在 40 美元以下，国内炼油综合利润会迅速扩大，成品油利润部分分摊给沥青

炼厂后，炼厂实际成本会降低，这样也会变相增加沥青的开工率。这也能解释今年我国绝大

部分化工产业链的开工率都处于偏高位置。 

图 5：9 月国内原油主要下游产量关系（千吨） 

 
数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

图 6：中国原油炼油综合生产日度税后装置毛利 

 

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 
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 从图中数据可以看出，国内复工复产完毕以及国外油价趋于稳定的 5 月后，大利润均值

在 7 月录得最低，8 月以后再度走高，这也与图 3 中沥青月度产量得到一定匹配，因此在今

年低油价背景下，大利润对沥青炼厂产量起到了主要作用，小利润与渣油利润差起到了次要

作用。因此，在主要作用利多生产，次要作用也利多生产的情况下，仅以小利润收窄预期沥

青产量下滑有失偏颇，在今年冬季国际油价不大涨的前提下，沥青大概率能维持高产量。 

 

 

三、 沥青四季度维持偏空观点 

由于今年国际油价背景与往年不同，因此大利润对沥青生产影响力加大，在冬季国际原

油不出现大幅飙涨的前提下，沥青的高开工率大概率得以延续，因此我们维持此前对沥青冬

季的偏空观点，沥青价格走势将弱于原油走势。 

 

四、 风险提示 

国际油价价格大幅走高，导致大利润受损，从而影响沥青高开工率。 
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