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2022年 12月以来，受到沥青库存低位运行、供应缩量、冬储需

求以及基建预期需求的支撑，沥青期价走势偏强，带动沥青裂解价差

快速走强，截至 2023年 1月 13 日，沥青与原油主力合约裂解价差在

-113.4 元/吨，较 12月初上涨 589.2 元/吨。我们认为接下来沥青裂解

价差即将迎来一轮走弱行情，基于的逻辑观点如下：

1、沥青厂实际利润增加，供应端迎来产量修复；

2、需求面临弱现实，经济未全面恢复，道路交通及基建项目

活跃度不高，社会库存大幅累积，终端需求仍低迷；

3、沥青基差处于相对低位，期现正套操作压制期货盘面，近

期关注到沥青仓单出现增加趋势；

4、中国防疫政策优化后，原油市场修复将快于沥青市场，同

时在政策上，近期国内成品油第一批出口配额宽幅增加以及第二批原

油非国营贸易进口配额的下放，均刺激炼厂采购原油积极性。
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一、行情回顾&观点提出

2022 年 12 月以来，受到沥青库存低位运行、供应缩量、

冬储需求以及基建预期需求的支撑，沥青期价走势偏强，带

动沥青裂解价差快速走强，截至 2023 年 1月 13 日，沥青与

原油主力合约裂解价差在-113.4 元/吨，较 12 月初上涨

589.2 元/吨1。我们认为接下来沥青裂解价差即将迎来一轮

走弱行情，基于的逻辑观点如下：

1、沥青厂实际利润增加，供应端迎来产量修复；

2、需求面临弱现实，经济未全面恢复，道路交通及基

建项目活跃度不高，社会库存大幅累积，终端需求仍低迷；

3、沥青基差处于相对低位，期现正套操作压制期货盘

面，近期关注到沥青仓单出现增加趋势；

4、中国防疫政策优化后，原油市场修复将快于沥青市

场，同时在政策上，近期国内成品油第一批出口配额宽幅增

加以及第二批原油非国营贸易进口配额的下放，均刺激炼厂

采购原油积极性。

1 Wind
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图表 1：沥青主力合约走势图

来源：文华财经、广金期货研究中心

二、利润增加，炼厂增产动力强劲

2022 年上半年由于原油成本高企、终端弱需求、库存高

企，沥青价格走势弱于原油价格，沥青厂 2022 年上半年一

直处于亏损状态，沥青开工受到限制。沥青厂去年上半年开

工负荷始终处于历史同期低位，维持在 20-30%区间波动。由

于低开工以及焦化装置的分流，2022 年上半年沥青产量明显

下滑，同比去年下滑 29.7%2。三季度沥青生产利润改善，开

工开始回升，而需求端进入消费旺季，社会库存、厂库去化，

生产利润得到持续改善，使得沥青开工&产量迅速反弹，而

需求缺乏强驱动，高利润再次收缩。冬季消费淡季，贸易商、

厂库降价出货，供应再次减量，12月排产大幅下降。

2 卓创资讯
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沥青市场遵循从“利润-开工-供应-价格-利润”这一逻

辑链条，且沥青的供给价格弹性较大。从生产沥青的实际利

润来看，进入 2023 年沥青生产利润由负转正，且利润不断

累积，截至 2023 年 1月 11 日，山东综合型独立炼厂生产沥

青利润为 305.85 元/吨，环比上涨 194.48 元/吨3。高利润将

促使沥青厂提升开工负荷，沥青增产动力较为强劲。

图表 2：沥青厂生产利润（元/吨）

来源：卓创资讯、广金期货研究中心

图表 3：沥青装置开工率（%）

来源：Wind、广金期货研究中心

3 卓创资讯
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图表 4：国内沥青产量（万吨）

来源：卓创资讯、广金期货研究中心

前几年由于稀释沥青原料的优势，民营炼厂以及主营炼

厂不断有新产能投产，沥青产能得到快速释放，截至 2022

年底中国沥青产能扩增至 7928 万吨/年，同比增加 9.6%，近

十年国内沥青产能年均增速在 11.8%4。

国内沥青产能过剩带来影响，首先是由于产能过剩，炼

厂维持在较低的开工负荷，其次是炼厂高利润难以维持，一

旦利润空间打开，开工以及产量迅速回归，这也是沥青高裂

解价差难以维系的主要原因之一。

4 隆众资讯
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图表 5：中国沥青产能（万吨/年）

来源：隆众资讯、广金期货研究中心

三、需求面临弱现实

2022 年中国沥青需求整体偏弱，预计 2022 年国内沥青

实际需求在 2925 万吨，同比 2021 年下滑 10.1%5。消费出现

回落的主要原因包含以下几方面：首先，终端资金面偏紧，

特别是中小型公路项目；其次，由于国际油价大幅走高，沥

青绝对价格跟随成本上涨，进一步加剧资金压力；第三，国

内经济低迷，道路沥青需求乏力；最后，房地产行业低迷，

一直被看好的防水沥青需求不及去年。

2022 年稳增长政策大力推进，专项债资金加速投放，三

季度旺季沥青终端需求边际改善，9 月至 10 月份国内沥青实

际需求超过去年同期，但旺季结束后 11 月开始沥青消费快

速转弱。

5 海关总署、卓创资讯



能源化工丨专题

8 / 14请务必阅读正文之后的免责条款部分

进入 2023 年，在防疫逐步放开的背景下，疫情对我国

经济的影响逐渐减小，经济恢复将带来整体消费的复苏，稳

基建政策仍为沥青消费增长托底。此外，多地出台相关政策

提振房地产市场信心，预计今年防水沥青需求好于去年。整

体而言，2023 年沥青需求有上涨空间，但增量可能相对有限。

春节前后北方项目基本停滞，消费处于传统淡季，需求面临

弱现实。此外，目前沥青冬储需求已经基本上被炼厂吸收完

毕，冬储产能的预售将带来原料的采购需求。

图表 6：国内沥青实际需求（万吨）

来源：卓创资讯、海关总署、广金期货研究中心

图表 7：地方专项债发行额（亿元）

来源：Wind
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四、基差低位、仓单增加

目前沥青基差处于历史相对低位，截至 2023 年 1 月 13

日，山东地区沥青基差在-279 元/吨，环比下滑 8元/吨，处

于同年同期低位6。近期沥青仓单快速增加，加之期现套利商

操作增加，沥青期价承压。截至 2023 年 1 月 16 日，上海期

货交易所沥青厂库及仓库仓单总计在 92070 吨，较一周前增

加 56000 吨7。

图表 7：山东地区沥青基差

来源：Wind、广金期货研究中心

五、原油预期震荡偏强

中国防疫政策优化后，原油市场修复将快于沥青市场，

我们对于原油市场研判是震荡偏强的观点。

基本面来看，供应端为油市提供底部支撑，欧佩克维持

减产政策，且 11月&12 月减产执行率较高；美国原油产量仍

6 Wind
7 上期所
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滞涨，最新一期数据显示，美国原油产量较疫情前峰值仍存

在 80万桶/天缺口；2022 年俄罗斯财政赤字扩大，其一季度

减产概率大大增加。需求端，受到中国市场重新开放的支撑，

预期中国石油需求将较快速修复。目前国内各大城市第一轮

感染高峰已过，出行预期增加将提振汽油消费，受经济情况

影响更大的柴油消费的复苏脚步可能要慢于汽油。此外，中

国首批成品油出口配额同比增加 46%，第二批非国营贸易进

口配额也下放，刺激炼厂采购原料需求。宏观上，12月份美

国通胀率两年半来首次下降，预计美联储将放缓加息步伐，

石油价格上方压力有所缓解。

短期来看，中国石油需求弱现实，整体需求回归还未兑

现，加之外盘天然气价格暴跌，油代气需求被挤出，油价以

区间震荡为主。中长期来看，俄罗斯石油减产以及亚洲石油

需求修复，油价仍存上涨空间，而当供需调整错配时将导致

阶段性的行情出现。

图表 8：BU-SC 主力合约裂解价差

来源：Wind、广金期货研究中心
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六、结论

2022 年 12 月以来沥青裂解价差宽幅走强，而基于沥青

生产利润增加将令产量修复、沥青需求仍面临弱现实、基差

处于相对低位以及中国防疫政策优化后原油市场修复将快

于沥青的逻辑，预期沥青裂解价差有望走弱。
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分析师声明
本报告署名分析师具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格，以勤

勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具

本报告。

分析师介绍

马琛 能源化工研究员

广州金控期货有限公司研究中心能源化工资深研究员。曾在能化咨

询公司任职七年，从事原油、炼厂、燃料油、船供油、液化气等产品分

析和咨询工作。具有五年以上期货从业经验，获得大连商品交易所 2019
年优秀期货投研团队，上海期货交易所 2021年度优秀分析师。专注于

能化产品研究，注重具有国际化视野的产业链和跨产业的基本面分析，

并多次接受第一财经、文华财经、财联社等知名媒体采访。

更多期货咨询请关注广金公众号
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