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观点：

• 沥青方案和焦化方案的理论利润差在600元/吨附近，综合型炼厂转产沥青意愿不足（表现为间歇性生产）。

• 沥青方案理论利润近三周内随原油大幅波动而波动，三周平均值还在盈亏平衡附近，炼厂提升沥青产量动力不足。

• 马瑞原油的问题，目前来看8月并不缺，未来仍存不确定性，但证实或证伪的可能性都有。我们认为马瑞原油的影响，是“锦

上添花”的作用，并不是主要矛盾。当前供应端最主要的问题还是利润差带来的低开工率。

• 盘面沥青还是呈现震荡态势，预期需求恢复后将有一波涨，时间点可能是7月底8月初。长期来看，下半年供需紧平衡是大概率

事件，沥青驱动向上，但可能于成本端受到原油的拖累，做多沥青/原油更为稳妥。

2018-07-16

当前 程度 未来 程度

利多

供应偏低，利润偏低，开工率没有提高的动力  听闻近期终端拿货意向有转好，需求将逐渐恢复 

华东山东主力炼厂库存中低位，炼厂挺价意愿强  下半年进口沥青量缩减 

OPEC会议后原油反弹，成本支撑恢复  马瑞原油可能偏紧 

基差偏高，期货平水现货  利润偏低，有修复需求 

利空
当前需求清淡  公路投资累计同比回落，资金紧张问题需继续观察 

主力炼厂库存有上升可能  去年因环保问题关停石料厂，今年石料供应较为紧张，价高 
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供需平衡表：

• 表观消费量依据预计的公路投资数额来预估（根据线性相关关系），当前的预估值3274万吨（增速2.5%）对应公路投资2.14万亿

（投资增速1.2%）。过去五年年均表观消费量增速8.5%，年均投资增速10.8%。

• 在出口量可能增加、进口量可能缩减的背景下，表观消费量的增量只能由国产量的提高来弥补。今年上半年沥青表观消费累计同比

减少，若要保证全年的表观消费量3274万吨，意味着下半年的国产量需要维持在290万吨/月的历史极大值附近。

• 供应端当前炼厂利润情况较差，生产积极性没有提高的动力；如果利润未能修复，预计炼厂月产量难以超过250万吨。

• 需求端投资累计同比增速可能继续下滑。若全年投资完成额为1.95万亿（即刚好完成计划）对应3037万吨的表观消费，则下半年表

观消费月均将减少39.5万吨。

• 若上述两假设均成立，则下半年沥青仍面临供需紧平衡。

2017年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 全年

国产量 168 171 200 205 230 228 248 268 289 266 248 209 2729

进口量 28 31 40 39 56 44 40 53 52 40 47 33 504

出口 2 2 1 1 6 2 2 5 3 4 3 7 39

表观消费 187 192 230 234 268 259 277 316 338 303 292 235 3133

消费当月同比% -1.6 2.2 -7.5 -8.9 7.8 12.8 4.3 16.8 32.6 23.3 35.2 14.3 10.8

消费累计同比% -1.6 0.3 -2.8 -4.6 -1.9 0.6 1.2 3.4 6.7 8.4 10.6 10.8-

2018年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 全年

国产量 181 151 186 219 229 213 240 299 304 298 297 281 2897

进口量 40 34 47 36 38 38 39 43 38 35 34 30 452

出口 6 5 5 2 8 4 6 11 4 4 6 13 75

表观消费 215 180 228 253 259 247 273 331 338 329 325 298 3274

消费当月同比% 10.9 -10.0 -4.3 4.0 -7.4 -8.7 -4.3 4.7 -0.2 8.5 11.5 26.4 2.5

消费累计同比% 10.9 0.3 -1.5 0.1 -1.8 -3.1 -3.3 -2.0 -1.8 -0.6 0.6 2.5-
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主要逻辑：
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供应-国产：

• 开工率53%，上周53%

• 2018年6月产量212.54万吨（百川）

• 根据检修情况预估7月产量为240万

吨

供应-进口：
• 沥青/燃料油

• 韩国0.90，上周0.89

• 新加坡0.85，上周0.82

• 韩国沥青经济性好于燃料油

• 进口

• 3月进口47.4万吨（海关数据

暂缓发布）

• 船期：6月到港33.6万吨，7月

截至目前到港16.6万吨

• 华东进口利润-297元/吨，上周-275

元/吨
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库存：

• 炼厂库存

• 整体41%，上周43%

• 华东28%，上周24%

• 华北山东32%，上周34%

• 期货库存

• 仓库库存10.9万吨，降2.2%

• 仓单12.7万吨，降1.1%

利润：

• 马瑞沥青方案利润

• 108元/吨，上周-76元/吨

• 马瑞焦化方案利润（焦化料自产）

• 807元/吨，上周563元/吨

• 焦化路线经济性仍好

• 焦化利润（焦化料外采）

• 612元/吨，上周677元/吨
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市场情况：

• 本周：终端需求偏弱，不过听闻有少量接货，炼厂出货一般

• 华东、山东炼厂库存中低位，部分炼厂为降低库存压力而提供优惠，促进出货

• 下周：7月16日当周有降雨，中西部为主

• 展望

• 沥青方案和焦化方案的理论利润差在600元/吨附近，综合型炼厂转产沥青意愿不足（表现为间歇性生产）。

• 沥青方案理论利润近三周内随原油大幅波动而波动，三周平均值还在盈亏平衡附近，炼厂提升沥青产量动力不足。

• 马瑞原油的问题，目前来看8月并不缺，未来仍存不确定性，但证实或证伪的可能性都有。我们认为马瑞原油的影响，是“锦上添花”

的作用，并不是主要矛盾。当前供应端最主要的问题还是利润差带来的低开工率。

• 盘面沥青还是呈现震荡态势，预期需求恢复后将有一波涨，时间点可能是7月底8月初。长期来看，下半年供需紧平衡是大概率事件，

沥青驱动向上，但可能于成本端受到原油的拖累，做多沥青/原油更为稳妥。

当前 程度 未来 程度

利多

供应偏低，利润偏低，开工率没有提高的动力  听闻近期终端拿货意向有转好，需求将逐渐恢复 

华东山东主力炼厂库存中低位，炼厂挺价意愿强  下半年进口沥青量缩减 

OPEC会议后原油反弹，成本支撑恢复  马瑞原油可能偏紧 

基差偏高，期货平水现货  利润偏低，有修复需求 

利空
当前需求清淡  公路投资累计同比回落，资金紧张问题需继续观察 

主力炼厂库存有上升可能  去年因环保问题关停石料厂，今年石料供应较为紧张，价高 
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价格与价差：

• 本周市场价各地区持稳

• 基差

• 09合约基差

• 山东-90，上周-132

• 华东+80，上周+38

• 12合约基差

• 山东-172，上周-168

• 华东-2，上周+2
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价格与价差：

• 价差

• 09-12价差-82，上周-36

• 沥青/原油

• BU/Brent比值6.49，上周6.32
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