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成本逻辑减弱，供需或成为焦点

内容提要

供应：今年沥青供应呈现前低后高的走势，上半年受疫情和原油价格大幅上涨对

于沥青裂解利润的压制，沥青装置开工率始终维持低位水平，但下半年随着原油价格

回落让利叠加国内沥青低库存背景下，国内沥青现货价格表现强势，同时对应沥青的

供应也大幅回升，主要体现在地炼产量上。就目前国内炼能来看，沥青产能相对充足，

明年现金流预期转弱的背景下预计转产渣油，沥青供应预计有所收缩。

需求：今年沥青需求整体表现偏弱，一方面“十四五”期间道路建设总量较“十

三五”大概率进一步收窄固然限制了需求增速，另外年内受疫情叠加终端项目现金流

影响，年内需求释放缓慢，导致三季度旺季不旺，且四季度沥青现货价格高位导致贸

易商冬储意愿不高。明年来看终端项目开工由于防疫政策放松，叠加房地产端的预期

改善，预计需求相对今年预计有所改善。

成本：在海外大幅加息背景下，尽管海外低库存叠加 OPEC+减产政策支撑原油价

格，但海外大概率衰退拖累原油需求以及 OPEC+持续减产可能性偏低，预计原油价格

重心相对今年有所下移，预计下一个平台震荡。

总结：随着原油价格波动放缓且价格预期下移，成本端对于沥青价格影响将逐步

减弱，沥青价格重心回到自身的供需端。需求端预计明年在政策支撑下有所改善，但

供应端产能相对充足，沥青紧缺的局面出现概率较低。成本原油预期下移，但沥青需

求预期改善的背景下，沥青价格难走出单边波动，操作上可以关注沥青裂解做扩套利，

或需求启动阶段性做多的行情。
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一、行情回顾

2022 年沥青期货价格呈现大涨大跌的过程，主要还是跟随成本端原油价格波动，年

内波动可以分为两个阶段：

第一阶段：1-6 月中旬，年初沥青价格波动不大，随着国内降温导致终端项目逐渐

停工，而沥青需求受疫情影响导致预期悲观背景下，贸易商接货意愿不高，而后至 2 月

底俄乌冲突爆发以后，原油价格大幅飙升，受成本端原油价格影响，沥青价格此阶段大

幅飙升，此外沥青裂解利润的持续走低导致中石化开工率大幅回落，此阶段沥青库存持

续走低，这也支撑沥青价格。

第二阶段：6 月中旬至今，原油价格受海外主要经济体大幅加息叠加地缘冲突带来

的经济衰退的预期下，原油价格震荡回落；而国内沥青供需宽松也导致沥青价格承压，

此前中石化大幅减产，这导致地炼产量大幅回升，而受制于疫情叠加终端项目现金流偏

紧导致需求偏弱，期间沥青库存持续增加，沥青价格持续回落；到 12 月份冬储需求逐渐

释放，沥青价格企稳回升。

图 1 沥青期货主力合约价格：元/吨

资料来源：博易云，优财研究院
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二、供应：产能充足，检修或转产偏多

截至 2022 年 11 月，国内沥青产量 2572 万吨，预计 12 月产量 274 万吨，全年沥青

产量 2846 万吨，相对 2021 年产量 3118 万吨减少 272 万吨，减幅 8.7%。但地炼产量年

内大幅回升，截至 2022 年 11 月山东沥青月度产量 1599 万吨，预计 12 月产量 200 万吨，

预计 2022 年山东地炼沥青产量 1799 万吨，相对 2021 年 1528 万吨增加 271 万吨，涨幅

17.7%。主要下半年后受中石化大幅减产，地炼沥青产量大幅回升，地炼加工原料转换为

稀释沥青后，下半年稀释沥青贴水暴跌，沥青炼厂利润大增，高利润背景下地炼产量持

续增长。

图 2 中国沥青月度产量：万吨 图 3 山东地炼沥青月度产量：万吨

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院

从供应的季节性来看，上半年国内沥青开工率始终维持低位，沥青产量上半年保持

近几年来最低，尽管需求端受疫情以及季节性因素影响偏弱，供应低位叠加成本端原油

价格偏强导致沥青价格上半年持续走高。

图 4 重交沥青周度开工率：% 图 5 中国沥青周度产量：万吨

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院
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从区域性角度来看，年内沥青增量主要集中在华东地区和华北地区，其他地区年内

增量有限。

图 6 中国沥青周度产量（分区域）：万吨

资料来源：钢联数据，优财研究院

进口方面，2022 年 1-10 月沥青进口量 242.6 万吨，同比下滑 14.2%，预计全年沥青

总进口量在 272 万吨左右，同比减少约 47 万吨，其中韩国和新加坡是主要进口来源，进

口占比分别为 56.2%和 31.2%。进口的缩减一方面由于国内地炼产量度增加且需求受疫情

影响缩减，另一方面由于海外成品油裂解利润表现良好，导致海外炼厂转产渣油。明年

来看，预计进口仍维持偏低的水平。

图 7 中国沥青月度进口量：吨 图 8 中国沥青月度出口量：吨

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院

库存方面，年内沥青社会库存持续去库，沥青现货价格持续高位的背景下贸易商接

货意愿始终偏低；而内地企业库存呈现前高后平的波动，上半年受沥青季节性偏弱叠加
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疫情影响，沥青需求偏弱导致沥青厂库高位，但随着中石化减产以及疫情后需求的逐渐

回升，沥青厂库也持续回落。

图 9 沥青社会库存：万吨 图 10 石油沥青国内企业库存：万吨

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院

三、需求：终端需求表现偏弱

需求方面，2022 年 1-10 月国内沥青消费量 2392.4 万吨，预计全年沥青消费量 3042

万吨，同比 2021 年 3224 万吨缩减 182 万吨，一方面，“十四五”期间道路建设总量较

“十三五”大概率进一步收窄固然限制了需求增速，另一方面年内受疫情叠加终端项目

现金流影响，年内需求释放缓慢，导致三季度旺季不旺，且四季度沥青现货价格高位导

致贸易商冬储意愿不高。

图 11：中国沥青年度消费量：千吨，% 图 12：中国沥青月度消费量：千吨

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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从出货量角度来看，上半年始终维持在低位水平，四季度初受季节性影响出现小幅

回升，但终端项目现金流影响高出货量也仅是昙花一现，随后大幅回落；到 12 月月底原

油价格回升叠加现货价格下跌刺激冬储意愿背景下，国内出货量再度出现回升。

图 13：中国沥青周度出货量：万吨 图 14：山东沥青出货量：万吨

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院

从下游需求细分来看，年内放水卷材沥青开工率始终维持在低位，主要受到房地产

行业偏弱影响，而道路改性沥青开工率年内也表现偏弱，道路需求也表现一般，另外受

消费端偏弱影响，改性沥青鞋材用开工率也表现偏弱。

图 15：道路改性沥青平均开工率：% 图 16：防水卷材沥青平均开工率：%

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院
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图 17：SBS 改性沥青鞋材用平均开工率：%

资料来源：钢联数据，优财研究院

交通固定投资数据来看，2022 年 1—10 月，我国完成公路水路交通固定资产投资

24665 亿元，同比增长 9.5%。其中公路投资 23369 亿元，同比增长 9.6%；内河投资 634

亿元，同比增长 9.2%；沿海投资 652 亿元，同比增长 8.2%。从沥青摊铺机销量数据来看，

年内国内沥青混凝土摊铺机月度销量始终维持在近几年最低水平，代表终端道路沥青需

求始终偏弱。明年来看，今年交通固定资产投资同步大幅增长，但沥青需求并未出现大

幅改善，主要原因在于资金并未落地，明年逆周期背景下基建发力，预计沥青需求或迎

来表现。

图 18 全国公路水路交通固定资产投资：万元 图 19 沥青混泥土摊铺机销量：台

资料来源：IFind，优财研究院 资料来源：wind，优财研究院
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四、现金流：现金流限制终端需求

4.1 原油：海外大幅加息导致衰退预期

EIA 月报预计 2022、2023 年全球石油供应同比增加 423 万、74 万桶/日至 9993 万、

10067 万桶/日；预计 2022、2023 年全球石油需求同比增加 226 万、116 万桶/日至 9982

万、10098 万桶/日。EIA 预计 2022、2023 年全球石油供需过剩 11 万桶/日、短缺 31 万

桶/日。

OPEC 月报预计 2022、2023 年非 OPEC 石油供应同比增加 190 万、154 万桶/日至 6558

万、6712 万桶/日。预计 2022、2023 年全球石油需求同比增加 255 万、224 万桶/日至

9957 万、10182 万桶/日。预计 2022、2023 年 Call on OPEC 同比增加 54 万、65 万桶/

日至 2860 万、2926 万桶/日。

图 20 EIA12 月报全球原油供需平衡表

资料来源：EIA，优财研究院

尽管两大机构预计明年全球原油存在缺口，但基于海外主要经济体大幅加息的背景

下，对应原油需求不断回落也将导致原油价格承压，全球大概率衰退或导致原油需求不

应过度乐观，短期或由于 OPEC+减产政策支撑油价，但随着增产或全球经济衰退的兑现，

原油价格的政策底并不牢固。预计明年国际原油价格重心下移，宽幅震荡为主，关注地

缘冲突的变化以及 OPEC+方面的减产政策。
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图 21 美国通胀与利率 图 22 IMF 全球经济增速预测：%

资料来源：wind，优财研究院 资料来源：wind，优财研究院

4.2 利润：前低后高，利润分化

现金流来看，年内沥青装置利润呈现前低后高的局面，上半年原油价格大幅上涨导

致沥青利润大幅压缩，这也导致国内沥青上半年维持低位，但随着原油价格回落叠加低

库存的带来的沥青价格高位，下半年沥青利润表现较好；但相对沥青利润，延迟焦化利

润年内始终维持偏低的水平，这导致期货价格沥青-燃料油价格下半年后大幅走高。明年

来看，预计随着燃料油需求的回升，沥青和延迟焦化利润将重新分配，沥青现金流或走

低。

图 23 沥青现金流：元/吨 图 24 延迟焦化现金流：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
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五、行情展望

供应方面，今年沥青供应呈现前低后高的走势，上半年受疫情和原油价格大幅上涨

对于沥青裂解利润的压制，沥青装置开工率始终维持低位水平，但下半年随着原油价格

回落让利叠加国内沥青低库存背景下，国内沥青现货价格表现强势，同时对应沥青的供

应也大幅回升，主要体现在地炼产量上。就目前国内炼能来看，沥青产能相对充足，明

年现金流预期转弱的背景下预计转产渣油，沥青供应预计有所收缩。

需求方面，今年沥青需求整体表现偏弱，一方面“十四五”期间道路建设总量较“十

三五”大概率进一步收窄固然限制了需求增速，另外年内受疫情叠加终端项目现金流影

响，年内需求释放缓慢，导致三季度旺季不旺，且四季度沥青现货价格高位导致贸易商

冬储意愿不高。明年来看终端项目开工由于防疫政策放松，叠加房地产端的预期改善，

预计需求相对今年预计有所改善。

成本端原油价格方面，在海外大幅加息背景下，尽管海外低库存叠加 OPEC+减产政

策支撑原油价格，但海外大概率衰退拖累原油需求以及 OPEC+持续减产可能性偏低，预

计原油价格重心相对今年有所下移，预计下一个平台震荡。

综合来看，随着原油价格波动放缓且价格预期下移，成本端对于沥青价格影响将逐

步减弱，沥青价格重心回到自身的供需端。需求端预计明年在政策支撑下有所改善，但

供应端产能相对充足，沥青紧缺的局面出现概率较低。成本原油预期下移，但沥青需求

预期改善的背景下，沥青价格难走出单边波动，操作上可以关注沥青裂解做扩套利，或

需求启动阶段性做多的行情。

六、平衡表预估
年份 产量 进口 出口 消费量 供需差

2020 3340 476 56 3791 -31

2021 3118 321 55 3397 +13

2022E 2845 282 56 3071 +12

2023E 3000 300 55 3249 -4

七、风险提示

1、地缘冲突加剧；2、需求回升不及预期；3、海外经济衰退不及预期
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