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供需预期改善，但仍是成本主导

内容提要

成本端：EIA/OPEC 对于下半年全球原油供需的预测，全球原油下半年将逐渐累库，

叠加海外经济体的加息浪潮或导致全球经济增速放缓，从未对原油需求产生抑制，预计原

油价格重心将逐渐下移，但地缘冲突的影响还将持续叠加海外成品油库存的低位，预计原

油下行过程比较波折。

供需端：上半年沥青供应同比大幅回落，主要受制于利润和弱需求的影响，下半年来

看沥青装置利润仍是炼厂关注的焦点，内地沥青仍具有较大弹性。需求方面，上半年沥青

需求同比大幅缩减，尽管上半年交通固定资产投资同步大幅增加，但受到疫情的影响，沥

青需求难以释放，预计下半年在稳增长基建预期改善以及季节性的因素下，预计下半年沥

青需求相对上半年有所回升。

总结：从沥青自身供需来看，预计下半年沥青供需将有所改善，预计下半年沥青需求

逐渐回升，但供应端的反弹也相对较大，供应增量基本能够满足需求增量，供需矛盾不回

太大。综合来看，成本端价格预期下移，但供需端的改善仍会支撑价格，沥青价格难出现

单边趋势行情，操作可关注多 BU 空 FU 策略。

风险提示

1、沥青需求回升不及预期；2、原油价格大幅下跌；3、国内外疫情再度蔓延
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一、行情回顾

2021 年上半年沥青期货价格主要跟随原油价格反弹为主，但走势强弱上半年略有变化：

一季度沥青高库存和需求季节性影响相对原油偏弱，但二季度随着供应端的持续收缩和需求

端转暖，沥青和原油价格的比价大幅小幅回升。

图 1：沥青期货价格指数：元/吨

数据来源：博易大师，优财研究院

图 2：沥青主力和 WTI 原油连续合约的比价

数据来源：博易大师，优财研究院

二、成本：原油供需预期宽松
2.1 EIA/OPEC 预计三四季度全球原油将逐渐累库

供应方面，尽管地缘冲突导致的制裁致使俄罗斯原油供应量缩减，但根据 EIA6 月报的

预测，随着以美国为代表的其他产油国在高油价刺激下产量将逐渐回升，且 OPEC 仍处于政

策性增产周期，EIA 预计下半年全球原油存在 79 万桶/日的增量。需求方面，EIA 预计全球

原油需求相较于 2021 年增加 228 万桶/日至 99.63 百万桶/日，但下半年。平衡表来看，预

计三四季度全球原油将逐渐累库，且累库幅度将逐渐增大。
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图 3 EIA 全球原油供需预测

资料来源：EIA，优财研究院

表 1 原油供需平衡表

2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

全球供应 100.27 91.89 90.74 92.46 92.62 94.69 96.64 98.27 98.83 99.21 100.84 101.41

全球需求 95.09 86.15 92.22 93.84 94.23 96.29 98.35 100.44 98.87 98.77 100.12 100.73

供需差 5.19 5.74 -1.48 -1.38 -1.61 -1.60 -1.72 -2.17 -0.04 0.44 0.72 0.68

数据来源： EIA，优财研究院

OPEC 报告显示，预计 2022 年非 OPEC 国家原油产量增加 215 万桶/日，对 2022 年俄罗斯

的原油产量下调了 25 万桶/日，而对美国目前主要页岩油区域的水力压裂和钻井速度高于维

持并可能在未来几个月支持产量增长，尤其是在下半年年，预计 2022 年美国原油供应增长

130 万桶/日。

对于需求的预测，OPEC 月报预测 2022 年全球原油需求相对 2021 年上涨 340 万桶/日，

其中上调了 22Q1 全球原油需求，主要由于全球经济的反弹带动原油需求；但基于当前全球

经济预测和其他可能降低全球石油需求的因素，OPEC 下调全球 22Q2、22Q3 和 22Q4 的原油需

求预期。
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图 4 OPEC 月报全球原油供应预测

资料来源：OPEC 月报，优财研究院

图 5 OPEC 月报全球原油需求预测

资料来源：OPEC 月报，优财研究院

2.2 美国原油库存维持较低水平

从美国原油和成品油库存数据来看，当前美国商业原油库存和库欣地区库存始终维持近

五年来最低水平，且汽油和馏分油库存也维持在近五年的最低值，持续的低库存给予原油价

格支撑。但值得注意的是，尽管当前处于夏季出行高峰，近几期的美国成品油库存转为累库，

美国加息或导致需求端的转弱，但需求端是否萎缩还无法证伪，后续继续关注相关数据。
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图 6 美国商业原油库存：百万桶 图 7 美国库欣地区库存：百万桶

资料来源：EIA，优财研究院 资料来源：EIA，优财研究院

图 8 美国汽油库存：百万桶 图 9 美国馏分油库存：百万桶

资料来源：EIA，优财研究院 资料来源：EIA，优财研究院

2.3 炼厂利润分化

上半年沥青装置装置利润始终维持负值，这也是导致国内沥青装置开工率低位的原因之

一，从走势来看，一季度受制于高库存和需求季节性偏弱影响，沥青装置利润持续走低，但

随着供应端的缩减和需求回升，沥青价格回升带动沥青估值有所修复。而焦化利润上半年相

对沥青表现较好，主要由于地缘冲突的影响导致海外成品油库存的低位，从而支撑成品油价

格，在此背景下国内沥青装置多有转产。预计下半年随着沥青需求的回暖，这种状态或发生

反转。
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图 10 国内沥青现金流：元/吨 图 11 延迟焦化利润：元/吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

三、供应：上半年内地供应大幅缩减

3.1 上半年沥青产量同比大幅减少

1-5 月国内沥青产量 916.06 万吨，同比 2021 年 1330.85 万吨减少 414.79 万吨，幅度

31.17%。上半年国内沥青供应相对去年大幅缩减，一方面需求端受制于国内疫情、季节性以

及终端项目资金不到位的影响表现持续低迷，另一方面成品油裂解价差高位带动焦化利润的

走高，多有炼厂转产渣油导致沥青供应端缩减。从产量占比来看，地炼的产量占比相对去年

有所回升。

从数据来看，上半年国内中交沥青装置开工率基本维持在近五年来最低点，开工率的相

对偏低主要表现在二季度，沥青周度检修量二季度基本处于近五年高位。细分来看，华北地

区产量上半年持续回升；华东、华南地区产量回落明显，主要受到疫情的影响，但随着疫情

缓解产量近期出现回升；其他地区沥青产量上半年波动不大，窄幅变动。
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图 12 中国沥青月度产量：万吨 图 13 地炼沥青产量：万吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 14：中国重交沥青开工率：% 图 15：沥青周度检修损失量：%

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 16：重交沥青开工率（分地区）：%

资料来源：卓创资讯，优财研究院
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表 1 近期国内沥青检修计划

地区 炼厂 归属 产能
生产状

态
停产时间 复产时间

西北 库车石化 地炼 40 停产 2021 年 10 月中旬停产 沥青复产日期未定

西北 克拉玛依 中石油 110 检修 5月 20 日检修 预计 7月 9日复产沥青

西北 美汇特 地炼 85 产渣油 5月 11 日转产渣油 沥青复产日期未定

西北 天之泽 地炼 20 停产 6月 5日停产 沥青复产日期未定

西北 塔星石化 地炼 10 停产 4月中旬停产 沥青复产日期未定

东北 益久石化 地炼 30 停产 2021 年 5 月 29日检修 沥青复产日期未定

东北 盘锦浩业 地炼 130 停产 2021 年 9 月 25日停产 沥青复产日期未定

东北 盘锦北方沥青 地炼 100 产沥青 5月 27 日检修 6月 28 日复产沥青

华北 金诺石化 地炼 60 停产 2021 年 6 月 20日停产 沥青复产日期未定

华北 金承石化 地炼 60 产沥青 2021 年 10月 26 日停产 6月 26 日复产沥青

山东 东明石化 地炼 120 产渣油 3月 21 日转产渣油 沥青复产日期未定

山东 汇丰石化 地炼 140 产沥青 2021 年 9月 10日转产渣油 间歇性生产沥青

山东 中海沥青 中海油 200 产渣油 4月 7号开始检修 5月 23日开工产渣油

山东 齐鲁石化 中石化 120 产沥青 6月 20 日转产渣油 6月 23 日转产沥青

山东 齐岭南 地炼 60 停产 6月 27 日停工 预计 7月 1日复产沥青

华东 扬子石化 中石化 120 产渣油 6月 6日转产渣油 沥青复产日期未定

华东 中油兴能 中石油 70 停产 2020 年 11月 29 日停产 沥青复产日期未定

华东 中油温州 中石油 60 停产 4月 1日开始停产 沥青复产日期未定

华东 金海宏业 地炼 80 停产 2020 年 11月 30 日停产 沥青复产日期未定

华东 上海石化 中石化 90 停产 4月下旬沥青停产 预计 7月复产沥青

华南 中海湛江 中海油 40 产渣油 2020 年 3 月 1日转产渣油 沥青复产日期未定

华南 中油高富 中石油 140 停产 4月 11 日开始停产 沥青复产日期未定

华南 广西东油 中石油 60 产渣油 6月 10 日转产渣油 预计 7月初转产沥青

华南 珠海华峰 地炼 60 产渣油 6月 18日左右转产渣油 沥青复产时间未定

数据来源：卓创资讯，优财研究院

3.2 进口缩减出口增加

上半年国内沥青进出口呈现进口增加而出口减少的局面，1-5 月国内沥青进口 119.56 万

吨，同比 2021 年 125.80 万吨减少 6.24 万吨，1-5 月沥青出口量 27.94 万吨，同比 2021 年

24.37 万吨增加 3.57 万吨，主要还是由于内地沥青需求缩减导致。
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图 17 沥青月度进口量：吨 图 18 沥青月度出口量：吨

资料来源：卓创资讯，中国海关，优财研究院 资料来源：卓创资讯，中国海关，优财研究院

3.3 去库是由于供应缩减导致

截至 6 月底，国内沥青社会库存 49.72 万吨，同比减少 42.42 万吨。国内沥青企业库存

67.74 万吨，同比减少 44.15 万吨。沥青社库的减少量基本等于国内沥青企业库存的减少量，

表明上半年的去库以刚需带动为主，市场屯货需求明显不足。

图 19 沥青周度社会库存：万吨 图 20 沥青周度企业库存：万吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院
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四、需求：同比大幅缩减，但预期转好

1-5 月国内沥青消费量 915.13 万吨，同比 2021 年 1291.20 万吨大幅减少 376.07 万吨，

幅度 29.13%。尽管消费量同比大幅缩减，但年内仍呈现逐月增长的态势，基本符合季节性波

动。从分项数据来看，道路用和防水卷材用沥青一季度同比变化不大，但二季度受到国内疫

情和降雨影响同比明显回落，而改性沥青鞋用同比回落但幅度有限。

图 21 沥青月度消费量：千吨 图 22 道路改性沥青周度开工率：%

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 23 防水卷材沥青周度开工率：% 图 24 SBS 改性沥青鞋用开工率：%

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

出货量方面，国内沥青出货量 3月底四月初出现一波小高峰，相对去年出现明显小幅回

升，主要受到国内稳增长预期以及市场炒作基建，叠加原油价格大涨影响，下游市场接货意

愿明显回升，但随着沥青持续的高价格，5、6月出货量环比明显回落，终端市场回升缓慢叠

加持续的高价打压下游市场的接货意愿。
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分地区来看，华北地区沥青出货量年内持续回升，西南、西北和东北地区沥青出货量上

半年窄幅波动，华东和华南地区沥青出货量一季度表现较好，但二季度明显转弱，主要受到

疫情和梅雨的影响。

图 25 中国沥青出货量：万吨 图 26 山东沥青周度出货量：万吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 27 国内其他地区沥青出货量：万吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院

交通固定资产投资方面，1—5月，完成交通固定资产投资 1.2 万亿元，同比增长 4.9%。

其中，完成公路投资 9349 亿元，同比增长 7.6%；完成水运投资 563 亿元，同比增长 0.6%。，

尽管投资额同比回升，但沥青消费量同比却是缩减的，主要是受到疫情影响，上半年国内交

通运输严重受阻， 收费公路收入恶化后进而限制沥青需求。下半年来看，国内经济稳增长

仍是市场的焦点，基建仍是政策关注的重点，在此背景下预计沥青需求将逐渐回升。
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图 28 全国交通固定资产投资：万元 图 29 东部地区交通固定资产投资：万元

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 30中部地区交通固定资产投资：万元 图 31 西部地区交通固定资产投资：万元

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

五、行情展望

根据 EIA/OPEC 对于下半年全球原油供需的预测，全球原油下半年将逐渐累库，叠加海

外经济体的加息浪潮或导致全球经济增速放缓，从而对原油需求产生抑制，预计原油价格重

心将逐渐下移，但地缘冲突的影响还将持续叠加海外成品油库存的低位，预计原油下行过程

比较波折。从沥青自身供需来看，预计下半年沥青供需将有所改善，预计下半年沥青需求逐

渐回升，但供应端的反弹也相对较大，供应增量基本能够满足需求增量，供需矛盾不会太大。

综合来看，成本端价格预期下移，但供需端的改善仍会支撑价格，沥青价格难出现单边趋势

行情，操作可关注多 BU 空 FU 策略。

六、风险提示

1、沥青需求回升不及预期；2、原油价格大幅下跌；3、国内外疫情再度蔓延
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