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内容提要    

前期回顾：【金信专题报告·沥青】这个冬天有点冷 

【金信专题报告·沥青】沥青高开工率会否延续 

从近期走势看，原油上涨初期沥青不跟反跌，反应了其弱势基本面。但随着原油不

断拉高，沥青作为成本几乎完全依托于原油的品种，不得不进行补涨，由于此前价格位置

偏低上方空间多，在补涨的速度上甚至超过了原油本身。 

在之前的专题报告中，我们分别论证了库存和高产量，从周度月度数据看，两者依

然较为符合我们预期，但行情却出现了一定程度的反弹，这主要是由于上游原油与沥青本

身的预期和现实在不断切换中，这也是市场正在走的心路历程。 

原油近期走势会在强预期与弱现实之间反复摇摆，因为两者出入实在太大，而判别

市场摇摆的节奏是近期交易上的难点。 

作为沥青而言，近期也会面临冬储预期和现货价现实的抉择。 

 预期 现实 

原

油

 

短期预期： 

OPEC+全体大会将延长减产协议 当下需求现实： 

中国饱和，欧洲拉胯，美国边际向好 
中期预期： 

美国总统权力开始逐步移交给 

倡导新能源政策的拜登班子 

中期供给现实： 

利比亚增量料保持在至少 130 万桶/日 长期预期： 

疫苗利好持续提振疫区国家需求预期 

沥

青

 

东北冬储预期 2012 合约即将到期交割现实 

值得一提的是，随着近期原油大涨，市场大多数预期已经 price in。 

风险提示 

国际油价剧烈波动，新的系统性风险事件。 
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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% 

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2101 

11/11 2258 255.9 42.30 

11/25 2452 279.0 45.20 

涨跌 +194 +23.1 +2.90 

涨跌幅 +8.59% +9.03% +6.86% 

10/22至今涨幅 +1.32% +4.61% 12.05% 

我们对于今年冬季沥青的总体预期依然不变：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。 

从近期走势看，原油上涨初期沥青不跟反跌，反应了其弱势基本面。但随着原油不断拉

高，沥青作为成本几乎完全依托于原油的品种，不得不进行补涨，由于此前价格位置偏低上

方空间多，在补涨的速度上甚至超过了原油本身（国内 SC 原油同理）。 

在之前的专题报告中，我们分别论证了库存和高产量，从周度月度数据看，两者依然较

为符合我们预期，但行情却出现了一定程度的反弹，这主要是由于上游原油与沥青本身的预

期和现实在不断切换中，这也是市场正在走的心路历程。 

前期回顾：【金信专题报告·沥青】这个冬天有点冷 

【金信专题报告·沥青】沥青高开工率会否延续 
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图 1：沥青社会库存预估版本 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 

图 2：沥青社会库存现实版本 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 
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图 3：沥青周度厂库库存 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 

图 4：沥青产量（万吨） 

 

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 
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图 5：沥青开工率 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 
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二、 原油的预期与现实 

原油近期走势会在强预期与弱现实之间反复摇摆，因为两者出入实在太大，而判别市场

摇摆的节奏是近期交易上的难点。 

预期 1：疫苗测试喜讯频传 

首先这是一个预期，疫苗试验到真正全面铺开需要时间，全面铺开后到经济生活节奏恢

复正常依然需要时间，但这不妨碍对市场信心的影响。欧美人饱受疫情困扰亦久矣，作为一

个中国人，我无从判断 8 个月在疫情背景下生活是什么心态。因为我即没有在连续 8 个月的

疫情下生活的经历，也没有切身体会过西方的所谓封锁隔离政策与中国有什么不同。因此我

也无法直接通过自己来判断疫苗测试喜讯频传对市场心态的影响，但从已知行情来看，预期

似乎比想象中要来的更强。目前疫苗测试传来喜讯的有辉瑞，莫得纳和阿斯利康等三家制药

公司，不排除后续还有新鲜利好传来。 

图 6：伦敦金走势 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 

 我们不妨从避险资产伦敦金走势观察疫苗对市场带来的情绪，可以看到美国二次疫情爆

发与伦敦金 6 月开始的主升浪前期完美重叠，而欧洲二次疫情与美国三次疫情相继爆发后，

伦敦金自 9 月底开始重新走强，从缓慢走高到逐渐加速。但疫苗利好改变了一切，辉瑞声称

90%成功率当天黄金即告大跌，随后不断破位下行，已经创下 4 个月新低，即便在美国三次

疫情并无好转迹象情况下。 

图 7：美国新冠新增确诊趋势图 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 
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 预期 2：OPEC+会议很可能会延长现有减产协议 

 首先这是一个短期预期，因为无论如何到下周二 OPEC+全体会议结束，都会有一个确

定的结果。其次也是因为在短期内就将落地，现时段是预期反应最强的时间。 

 目前已知的好消息是，沙特与俄罗斯均对此有过积极言论，市场普遍预计将延长当下减

产力度 3 个月，即 2021 年前 3 个月，OPEC+产量会较预定额外缩减 190 万桶/日。 

 已知的坏消息也有，10 月伊拉克与俄罗斯的原油产量均超过协议规定的数量，给这个看

似互利互惠的联盟制造了嫌隙。 

 此外未知的影响因素是，短期原油上涨是否会对 OPEC+全体会议的最终决策产生影响，

但也不排除 OPEC+为了巩固油价涨势顺势趁热打铁的可能性。 

 我们认为在原油目前的涨幅而言，OPEC+的延长减产已经相当程度地 price in，除非 12

月 1 日结束的 OPEC+全体大会出现超预期内容，由延长减产方面给油价带来的利好将难以持

续。 

 预期 3：美国总统权力开始交接 

 尽管美国历任总统正式就职日期为明年 1 月 20 日，特朗普已经授意其团队开始与拜登

团队开始权力交接，这意味着美国选举进程从动荡转为稳定，目前停摆的紧急救助法案再度

获得出台期望。此外众所周知的是，拜登倡导的新能源政策会削减原油产量，一定程度上支

撑油价，拜登团队开始接收权力对油价构成一定信心提振。 

 现实 1：油市总体依然很弱：中国饱和，欧洲拉胯，美国边际向好 

 虽然大家希望在一篇报告中看到更多的干货而非主观判断，但显而易见地是，油市总体

依然很弱，油市需求复苏低于预期，否则 OPEC+为什么会讨论延长现有减产协议，多卖点油

他不香吗？ 

 图 8：中国原油加工量 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 
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 如我们之前系列报告所述，今年我国炼油综合利润受外部环境影响明显转好，因此加工

量持续高位，开工率基本封顶，没有太多可继续压榨的上升空间，不能指望中国能给全球提

供额外的原油需求，同时也意味着沥青的产量大概率持续高位。 

 图 9：欧洲 16 国炼厂加工量 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 

 欧洲的原油需求复苏进程明显拉胯，其反弹趋势在 9 月份即告终结，彼时欧洲二次疫情

还未完全爆发，但炼油厂加工量已经开始走平。10 月欧洲需求小幅修复，但向上斜率明显不

及前期，料后期需求恢复阻力依然较大，欧洲相对于美国更严格的封锁隔离政策对原油需求

的损害以及更低的裂解价差将继续压制欧洲需求复苏。 

 图 10：美国炼厂加工量（千桶/日） 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 

 美国原油需求在一次疫情拉胯后，在 5 月上旬逐步解禁复产后疲态开始缓解，后期走势

总体走势符合季节性规律，其需求量与 5 年均值的差值也从 5 月初最多的 4133 千桶/日明显

收窄为最新的 2625 千桶/日。虽然差距依然很大，但已经得到相当的修复。四季度是美国传

统的取暖油消费旺季，在春检之前，炼厂加工量呈季节性反弹，今年迄今为止的加工量走势
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能够跟上往年规律，有望在冬天继续走高。总体而言，美国需求虽然与往年依然相距甚远，

但边际已经出现向好势头，这点应归功于美国对疫情实行了相对宽松的管控。 

 现实 2：利比亚恢复产量如火如荼，不在协议框架内增产无所顾忌 

 根据利比亚国家石油公司 NOC 上周三的发言，其产量已经恢复至 125 万桶/日，接近内

战前水平，NOC 董事长此前表示将在 1 个月内将产量增至 130 万桶/日，并称在产量到达 170

万桶/日之前，不会采取任何产量上的限制。但 2008 年以来利比亚的产量就再也没有到达过

170 万桶/日，NOC 正与法国道达尔讨论进一步增产的方法。 

 图 11：利比亚原油产量（千桶/日） 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 

 我们认为利比亚产量在年底达到 130 万桶/日是可信的，130 万桶/日以上的部分依然存疑。

由于 4 月全球讨论减产之时利比亚仍在内战，NOC 当时处于不可抗力状态下产量几乎为 0，

因此利比亚作为减产豁免国并不在减产协议框架内，本次增产将不受任何约束。这就不得不

提OPEC+可能推迟的减产计划，是将原定 580万桶/日的减产协议维持在 770万桶/日的水平，

削减了 190 万桶/日的输出，但利比亚一己之力就能输出 130 万桶/日。 
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三、 沥青的预期与现实 

关于沥青冬储后社库和厂库在高开工率下的运行假设我们已经在前两篇专题报告中详

尽展开，到目前为止库存和开工率的运行路径依然与我们预计的大抵相符，然而今年沥青冬

储仍然没有开始，这里我们就着重说一下冬储本身给市场带来的预期，以及沥青 2012 合约

即将走完的现实。 

预期：冬储预期提振市场心态 

沥青适合施工的环境是干燥以及 10℃以上，因此冬季是沥青的传统淡季。但我们通过观

察历史行情可以发现，沥青在冬季并不呈现规律性下跌走势，因为冬季的沥青还存在另一个

需求体现——冬储。 

以去年为例，12 月 9 日东北炼厂冬储政策正式出台后，从炼厂正式公布 2856 元/吨左右

的冬储价格，到 2906 元/吨的价格不再接单，仅有 3-4 天的时间。几日之内，宝来生物能源、

盘锦北沥和辽宁华路为主的几家炼厂签订的冬储合合同量已经达到了 30-40 万吨之多。12 月

12 日-13 日，宝来生物能源、辽河石化、盘锦北方沥青及辽宁华路先后上调沥青价格，东北

地区的第一轮冬储基本告一段落。 

冬储还有一个作用就是减轻北方货源南下冲击力度，使得南方沥青价格也能得以企稳。

总而言之冬储预期可以理解为贸易商对炼厂产生的集中需求，本质上构成支撑。但今年实际

情况下，高库存起点以及高产量下，冬储能否遵循往年传统运行依然存在变数。 

 图 12：2019 年冬储前后行情示意图 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 

 

现实：沥青 2012 合约即将到期，最后将回归现货逻辑 

众所周知，沥青 2012 合约最后交易日为 2020 年 12 月 15 日，距离现今只剩 20 个自然

日，根据卓创昨天数据，基准交割地山东华东区域主流最低成交价为 2150 元/吨，算上转换

仓单以及仓储运输交割成本并给予市场价格充分跟涨空间，假设原油后市运行平稳，满打满

算对标盘面 2300-2350 元区间。随着合约到期越来越近，盘面若持续保持高升水，将有越来

越多的沥青被抛至盘面，打压行情走势。 
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 图 13：近期沥青期货库存示意图 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 

从近期期货库存看，持续的盘面高升水正在持续吸引沥青货源抛入盘面，随着合约逐渐

到期，沥青 2012 合约最终将转回现实的交割逻辑。 

 

四、 风险提示 

国际油价剧烈波动，新的系统性风险事件。 
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