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沥青：供给端缩紧，下游公路发力、中期

上行有动力

投研部 苏涛

电话：020-22827847

核心观点：

 综上所述，尽管美国钻井数量持续回升、页岩油产量回归以及高企的库存，但近期

市场风险事件集中，OPEC延长减产协议或是大概率事件，且 6月加息尚未到来，

原油价格重心或仍上移，重回 55美元以上可能较大。

 沥青方面，供应缩减，低库存均支持价格，同时 4月份炼厂检修集中，天气逐渐回

暖，下游开工率或将逐步回升，终端基建发力或是重要利好。短期来看，现货市场

有望延续盘整局面，期货市场主力合约技术上跌势已成，且文华商品指数跌破前期

低位，但是现货市场对其有支撑，重点关注 2500一线的有效性，总体逢低入多。
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一、行情回顾

1、3月原油先抑后扬，沥青期价下跌，沥青现货价格继续走高

原油方面，3 月份以来原油价格整体是“V”形先抑后扬的走势。自去年 12 月 OPEC

达成减产协议至 3月初，国际油价整体重心处缓慢抬升的态势，但 3月 8号布伦特原油暴跌

超过 4%，其后最低至 49.71美元，油价在半个月时间内重回减产前。油价暴跌的核心是 EIA

不断上调美国原油产量令市场担心页岩油产量可能大幅回升致 OPEC 为重占市场份额而调

整减产政策。沙特放出不会无视页岩油产量的增长，更加剧了市场的担忧。其后，油价在多

个产油国表露支撑 OPEC 延长减产协议的意向及利比亚多个油田受阻关停等利好下低位反

弹。目前，油价重回 56美元附近，技术上仍有上行的动力。

图 1：布伦特主连-日 k线图

图 2：原油现货价格

数据来源：文华财经、Wind、广金期货投研部整理

沥青方面，进入 3月份补库需求放缓后，沥青价格结束了去年补库存需求引发的涨势，

先于原油价格开始了回调之路，其后在原油价格大幅下行的拉动下，沥青期价也破为下跌，

后虽有反弹，但为难改整体回落态势，主力 1706合约最低下挫至 2490 元/吨，整个 3月份

累计下跌 9.22%。目前，截至 4 月 10 日，主力 1706 合约收于 2734元/吨，较上月底小
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有反弹，但技术面走弱之势难改。

图 3：沪沥青主力-日 k线图

数据来源：文华财经， 广金期货投研部整理

现货方面，3月份国内沥青现货市场涨势有所放缓，主流消费地华东与华南地区价格持

稳，但山东、东北地区涨幅达到百元，其中西北地区涨幅达 200元/吨。据有关数据，截止 3

月底，国内炼厂重交沥青汽运主流成交价：西北 2750-3000，东北 2850-2950，华北 2650-2750，

山东 2650-2750，长三角 2750-2850，华南 2770-2870，西南 3320-3330元/吨。同时南北价格

有所收窄，山东地区价格较长三角贴水从年初最高 375元/吨收窄月底的 100元/吨。

图 4：国内重交沥青地区现货价格

数据来源：文华财经， 广金期货投研部整理

二、宏观面

1、美指与原油同涨跌

3月份美联储加息落地，加息 25个基点，但随后美指暴跌 1.2%，但这并未对大宗商品
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走势带来支持，近 1个月美指与商品同跌同涨。美联储官员表示年内或将加息 4次，6月份

或是下次加息点。此外，未来几个月，荷兰、法国以及德国将陆续举行大选，近期还美国打

击叙利亚，地缘政治风险有抬头之势，宏观市场的不确定性加剧，欣喜的是美国及中国各项

经济指标不断向好，经济复苏之势，特别是中国设立雄安新区的决定对基建材料有很大的利

好作用。

图 5：布伦特原油及美指走势

数据来源：wind 资讯， 广金期货投研部整理

三、产业链供需分析

1、2月 OPEC减产力度降低，延长减产协议可能较大

自去年 11月底 OPEC达成减产协议后，布伦特原油由 48美元附近被快速拉至 55-56美

元附近，跟减产前的市场预计基本相同。但原油价格在窄幅震荡了三个月后，难以向上突破，

反而在进入 3月份后重回至 50美元水平。

从协议执行来看，根据 OPEC及 IEA发布的数据，执行力度超过预期。两家机构分别

对前 2个月的减产执行率的评估为 100%和 98%。具体来看，今年 1月份及 2月份 OPEC产

量分别为 3210万桶/天及 3196万桶/天，较去年高峰的 3330万桶/天，分别降低了 120万桶/

天河 134万桶/天，但是 2月份的减产力度明显不及 1月份的减产，表明随着油价重新走高，

大家减产的意愿在下降。分国家来看，2月份，沙特产量降至 979.7万桶，较去年 12月份下

降了 64.6万桶/日，减产幅度超协议中的 48.6万桶/天；伊拉克产量降至 414.4万桶/日，降

幅达到 22.8万桶/日；科威特产量降至 270.9万桶/日，降幅达到 15.0万桶/日；阿联酋产量

降至 292.5万桶/日，降幅达到 7.5万桶/日；此外，委内瑞拉也减产了 15万桶/天。拥有减产

豁免权的尼日利亚和利比亚产量分别增加 13.4万桶/天和 5.9万桶/天，伊朗产量 381.4万桶/

天增加了近 9万桶/天，超过了 1月起的 379.7万桶/天配额。

截止 2月份产量数据，目前仅有安哥拉、沙特两国产量低于 1月的配额，伊拉克、卡塔

尔、阿联酋和委内瑞拉四国 2月产量均超过配额 4-6 万吨，其中伊拉克超过了 6万吨。总体

来看，按照协议，从 2017年 1-6 月，欧佩克日均减产 120万桶原油，实际执行率为 90%，

该轮减产是欧佩克历年减产行动中力度较大的一场减产。
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图 6：OPEC产油国产量走势

数据来源：wind 资讯， 广金期货投研部整理

按照协议 11个非欧佩克产油国日均减产 55.8万桶原油，其中俄罗斯承担 30万桶/天。

但最大的非 OPEC 产油国俄罗斯产量降幅并不明显，根据俄罗斯能源部数据，其 2 月产量

较 16年 11月份仅下降 13.4万桶/天，不及减产指标的一半。其能源部长称将在 4-5 月实现

减产 30万桶/天的目标，或许又是一种姿态。实际上，考虑到俄罗斯一向特立独行，雷声大

雨点小，且当前国内经济困难，继续外汇以平衡国家开支，对其期待不可过高。IEA认为，

非 OPEC 国家在 1-2 月的减产执行率仅为 37%，而另据产油国技术监督委员会的数据，非

OPEC前两个月的减产执行率为 64%，可见非欧佩克减产可能更多的是一种姿态。

近期利好市场的是，关于延长减产协议的传言不断出现。俄罗斯与伊朗方面发布联合声

明称将在减产方面积极合作，并称减产协议可能在 6月份以后继续执行；沙特表示在 5 月

份讨论是否延长减产协议，科威特石油部长表示同其他几个 OPEC 国家都支持延长减产协

议。目前的油价并未达到 OPEC 减产的目标区间，减产政策若不能延续，则面临大幅下行

的危险。

2、美国页岩油复苏迅速 钻井数量及库存不断上升

油价上行，推动了美国页岩油行业的复苏。近期美国原油产量、页岩油产量及钻井数量

呈现同步回升的态势。至 3月底，美国原油产量升至 912.9万桶/日，创近 1年来新高，自去

年 9月份开始美国原油产量开始稳步上升；一季度石油已累计增产 41万桶/日。美国石油库

存远远高于四年来平均上限，目前仍然处于历史最高位。据贝克休斯报告，截至 3月 31号，

美国活跃钻机数增加 10座至 662座，为连续第 11周增加，去年同期活跃钻机数为 362座。

1-3月份，共增加 137座，增幅仅次于 2011年第二季度的 152座近年最大增幅。美国页岩油

产业的加快复苏必将抵消部分传统产油国的减产量，给油价上行带来阻碍。未来油价或在高

库存及传统产油国减产、新兴页岩油增产中宽幅震荡。
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去年 9月份以来，随着产量的持续回升，美国原油库存也在同步增长。数据显示，截止

3月 31号，美国原油库存升至 5.51亿桶，同比增加 5.65%，较去年 9月份最低点的增幅已

达到 6000多万桶。但美国成品汽油库存近期不断下降，或许表明美国国内经济增长较好，

整体需求改善，从季节性图表也可以看出，在近三年中，今年的成品汽油降低速度应该是最

快的。根据 EIA数据，截止 3 月 31号，美国成品汽油库存为 2.2亿铜，连续七周下降，总

体水平处于历史低位。

图 7：美国两大原油库存走势 图 8：美国 API原油库存季节走势

数据来源：wind 资讯， 广金期货投研部整理

图 9：美国成品汽油库存走势 图 10：美国成品汽油库存季节走势

数据来源：wind 资讯， 广金期货投研部整理

3、沥青供给趋紧 4月炼厂集中检修

产量与进口方面。据国家统计局数据，今年 1-2月份，国内石油沥青累计产量为 477.8

万吨，同比下降 6.73%；根据海关的数据，2月份石油沥青进口量为 59.37万吨，同比下降

23.19%。产量及进口的双降，除了季节因素外，供应缩减或许才是主因。
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图 11：国内沥青产量累计值 图 12：进口石油沥青累计量

数据来源：wind 资讯， 广金期货投研部整理

图 13：国内沥青装置开工率走势

图 14：国内沥青装置开工率季节走势

数据来源：wind 资讯， 广金期货投研部整理

根据 2017年地炼原油配额，东明、京博、弘润三家地炼原油配额同比于 2016年均有所

减少，其中最为突出的是京博石化 2017年的配额为 78万吨，较去年减少 3倍以上。原油配

额减少，意味着地炼企业沥青产量提升的空间被压缩。开年以来，山东地炼主力生产沥青的
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炼厂东明等均有原料导致间隙性停产，甚至转产渣油的情况。各方面因素的叠加造成供应缩

减，对沥青价格形成支撑。

开工率方面也证实了供应趋紧。年初以来，国内沥青炼厂开工率整体偏低，1-3 月开工

率整体在 50-55%左右，比 2016年同期低 5-10 个百分点。至 3月底，国内主要沥青炼厂开

工率仍然在 60%以下，华南、东北及山东地区开工率相对较高，而长三角地区开工率仍在

50%以下。3月份开工率不升反降，恢复速度为负值，其一可能因于市场需求并不强劲，其

二 1、2月份成品油价格的走高令部分炼厂转产焦化料，导致沥青整体开工率较低，其三地

炼原料的缺乏是导致一季度特别是三月炼厂开工低位的原因。随着 4月到港量的增加，沥青

原料紧张情况或有所缓解。此外，4月份，上海石化、兴能炼厂、齐鲁石化、中油高富等多

家炼厂集中安排检修，或致市场继续趋紧。

4、仓库库存及厂库库存均维持低位

库存维持低位。截止 4月 11号，交易所仓库及厂库库存分别为 12.56万吨及 7.43万吨，

较高峰期分别下降 10万吨及 7万吨。据报道，今年国内开工率偏低，炼厂库存水平也不高，

3 月底炼厂库存仍在 30%以下。从各地区来看，山东主产区、长三角及华南地区库存达到

30%，东北地区由于焦化和船燃需求稳定，库存降至 20%左右。因炼厂开工短期内不会大幅

增长，需求平稳，炼厂库存未来一段时间或仍将维持较低水平。

图 15：仓库及厂库库存走势 图 16：厂库库存季节性走势

数据来源：wind 资讯， 广金期货投研部整理

5、下游需求分析

石油沥青的主要用于公路、市政、机场以及建筑等方面，其中公路消费是拉动沥青消费

的主要增长点。2017年 1-2，全国公路建设投资额出现大幅调增的情况，其中 2月份交通固

定资产投资累计完成 1726亿元，同比大涨 35.96%，而去年平均水平在 7-8%左右，其中东

部地区大涨 47.28%居首、其次西部地区 32.10%、中部地区最低 29.64%，均大幅超过去年的

平均水平。17年开局良好，说明公路投资开始发力。
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据报道，今年我国固定资产投资增速预计保持在 8%左右，房地产投资下降后，基建将

成为稳增长的主要力量。此外，“十三五规划”交通运输建设方面，整体目标在大约在 15

万亿，其中铁路与公路分别占比 23%和 52%。随着“一带一路”的推进、千年大计雄安新

区的设立及 PPP项目的加快落地，所涉及的基础设施建设比对沥青定有提振作用。随着气

温的逐步回暖，沥青的需求必将逐步增加，未来或出现补库存需求。

图 17：公路建设投资额

数据来源：wind 资讯， 广金期货投研部整理

四、基金持仓动向

3 月份由于原油价格下跌，基金的净多头持仓持续下滑，基金在 WTI原油期货上的净

多头持仓累计减少 16万手，累计降幅达到 29%。数据显示，基金在WTI原油期货上的空头

持仓由 2月底的 16.5万手增至 3月底的 25万手，增幅约 8.5万手，但是多头减少缺有限，

由 2月底的 69万手减至 3月底的 65万手，仅减少 4万手。说明短期内多头有所退让避险，

但是多头并未完全反转，最近两周随着油价的上涨，净多又有抬头之势。

图 18：基金净多持仓情况 图 19：基金多空持仓情况

数据来源：wind 资讯， 广金期货投研部整理
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五、4 月沥青价格展望及操作策略

综上所述，尽管美国钻井数量持续回升、页岩油产量回归以及高企的库存，但近期市场

风险事件集中，OPEC延长减产协议或是大概率事件，且 6月加息尚未到来，原油价格重心

或仍上移，重回 55美元以上可能较大。

沥青方面，供应缩减，低库存均支持价格，同时 4月份炼厂检修集中，天气逐渐回暖，

下游开工率或将逐步回升，终端基建发力或是重要利好。短期来看，现货市场有望延续盘整

局面，期货市场主力合约技术上跌势已成，且文华商品指数跌破前期低位，但是现货市场对

其有支撑，重点关注 2500一线的有效性，总体逢低入多。
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