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内容摘要 

当前而言，山东炼厂开工率在低位，炼厂库存压力可

控，价格难以继续下跌，随着冬储临近，现货价格越来越接

近阶段性底部，而根据沥青/原油比价季节性，每年在冬储

前后均会出现一波比价上行的行情，因此我们建议布局多

沥青空原油策略，不建议去空沥青。 

 

核心观点 

 委内瑞拉原油转为间接供应为主 

 其他替代原料 

 沥青新增产能有限 

 利润驱动产量的变化 

 IMO2020 的影响 

 沥青进口量仍在历史区间内 

 预计 2020 年公路投资将达 2.1 万亿 

 资金到位情况影响需求节奏 

 社会库上半年发挥蓄水池的作用 

 表征边际供需的重要指标——炼厂库存 
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1.原料 

1.1 委内瑞拉原油转为间接供应为主 

2016 年起委内瑞拉原油产量和出口量双双开始下降。据路透船期数据，2019 年 8 月至 10

月，未曾观察到有船只从委内瑞拉装载原油之后直达中国，而同期前往马来西亚的船只增加，这

些船只在马来西亚短暂停留之后继续前往中国，由此中国自马来西亚进口的原油数量增加。 

图 1.1：委内瑞拉原油产量与出口 

 

资料来源：wind，路透，一德期货 

图 1.2：中国进口委内瑞拉原油与船期 

 

资料来源：wind，路透，一德期货 

图 1.3：委内瑞拉原油到达马来西亚与重新出发 

 

资料来源：路透，一德期货 

图 1.4：马来西亚原油进口量与船期 

 

资料来源：wind，路透，一德期货 

 

目前可观察到 2019 年 11 月和 12 月分别有一条油轮从委内瑞拉出发，目的地为中国，预计

200
300
400
500
600
700
800
900
1000

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
6

万
吨

千
桶

/天

委内瑞拉原油产量与出口

产量:原油:委内瑞拉

委内瑞拉原油出口船期，按出发时间

0

50

100

150

200

250

万
吨

中国进口委内瑞拉原油与船期

进口数量:原油:委内瑞拉:当月值

委内瑞拉到中国船期，按到港时间

0
20
40
60
80

100
120
140

万
吨

委内瑞拉原油到达马来西亚与重新出发

委内瑞拉原油到马来西亚船期按到港时间

委内瑞拉原油自马来西亚去中国船期按出发时间

0

50

100

150

200

250

万
吨

马来西亚原油进口量与船期

进口数量:原油:马来西亚:当月值

马来西亚到中国船期，按到港时间



2020 年期货市场年度投资报告 
 

请务必阅读正文后面免责声明部分                                                  4  

到港时间均为 2020 年 1月。 

1.2 其他替代原料 

Castilla Blend，该原油主要出口到中国和美国，其中自 2018 年起开始向中国出口，主要

到达岚山港，山东炼厂使用为主。 

图 1.5：Castilla Blend 原油船期，按出发时间 

 

资料来源：路透，一德期货 

图 1.6：Castilla Blend 原油到中国港口，按到港时间 

 

资料来源：路透，一德期货 

Napo，该原油目前出口到中国量较少。 

图 1.7：Napo 原油到中国，按出发时间 

 

资料来源：路透，一德期货 

加拿大重质原油，到中国的量不稳定，以 Cold Lake 原油为主。受加拿大出口能力限制，

有时会经由美湾装船出口。 
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图 1.8：加拿大原油到中国，按出发时间 

 

资料来源：路透，一德期货 

 

目前尚未看到稀释沥青进口量、燃料油净进口量有明显的增加。 

图 1.9：稀释沥青(27150000)进口量 

 

资料来源：wind，一德期货 

图 1.10：5～7号燃料油净进口量 

 

资料来源：wind，一德期货 
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据隆众资讯，截至 2019 年 10 月我国沥青产能为 5523 万吨。11月汇丰石化开始生产沥青，
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日产 1000 吨。山东高速海南发展有限公司的沥青产能可能延迟至 2020 年投产，从其官网获知

其常减压装置原料处理量为 300 万吨/年，该装置以马瑞原油和某重油的混合油为原料，主要生

产 200 万吨/年的重交沥青和约 30 万吨/年的润滑油。 

2.2 利润驱动产量的变化 

沥青路线利润、不同生产方案的利润差值均会对沥青产量产生影响，其中后者与沥青产量

的相关性更为明显。 

图 2.1：沥青路线利润与沥青产量（滞后 1个月） 

 

资料来源：百川，卓创，wind，一德期货 

图 2.2：不同方案利润与沥青产量（滞后 2个月） 

 

资料来源：百川，wind，一德期货 

2.3 IMO2020 的影响 

为应对 IMO2020 船燃新规，国内炼厂纷纷行动。2020 年中石化低硫重质清洁船用燃料油产

能将达到 1000 万吨，2023 年这一产能将超过 1500 万吨（http://www.xinhuanet.com/2019-

06/05/c_1124587959.htm），中石油在国内已经布局系统内相关炼厂，初步计划生产供应低硫燃

料油 400 万吨/年（http://www.sohu.com/a/325052757_99902541）。通过搜集公开资料，汇总各

炼厂情况如表所示。其中部分炼厂尚处于试生产或装置改造阶段，国产低硫船燃放量生产仍需时

日，因此对于炼厂生产状况的影响预计也将是循序渐进的。从资料调研情况来看，调和为生产低

硫船燃的主要工艺，调和组分包括减压渣油、加氢尾油、催化油浆、催化柴油、直馏柴油。其中，

与沥青产生直接竞争的调和组分是减压渣油，这种竞争可能通过两种途径实现，一是原本以沥青

成品名义外卖的渣油直接转去做船燃（或调和组分），例如辽河石化；二是炼厂为了生产直馏低

硫渣油，或者为了使直馏渣油能够满足加氢精制装置的进料要求，更换原油加工品种，从而不能

生产沥青。 
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另外，国外二次加工能力和脱硫能力不足的炼厂所产的高硫渣油可能会成为沥青调和组分，

不论是以沥青成品名义还是以高硫渣油名义进入中国，这都可能增加沥青供应，尤其是非标沥青

市场的供应。 

表 1 不同企业的低硫船燃生产情况 

生产企业 生产工艺 产能 

齐鲁石化 调和 100 万吨/年，一期 30 万吨/年 

茂名石化 调和（加氢尾油、减压渣油、催化油浆、催化柴油） 100 万吨/年 

镇海炼化  20 万吨/年（临时设施项目） 

青岛石化 调和（减压渣油、催化柴油、催化油浆、直馏柴油）  

上海石化 加氢精制  

金陵石化 加氢精制，调和  

九江石化 调和（柴油） MGO 

海南炼化   

辽阳石化 调和（催化油浆、加氢尾油）  

辽河石化 直馏（辽河原油的原料优势） 10 万吨/年扩至 100 万吨/年 

大连石化 调和（催化油浆、加氢尾油）  

锦西石化   

大连西太 调和  

资料来源：公开资料收集 

 

2.4 沥青进口量仍在历史区间内 

今年的沥青进口量处于历史区间内，并且韩国进口量占我国总进口量的比重有所下降，需

要观察后续有没有新增并且稳定的进口来源出现。 
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图 2.3：沥青进口量季节性 

 

资料来源：wind，一德期货 

图 2.4：自韩国进口量 VS 总进口量 

 

资料来源：wind，一德期货 

 

3.需求 

3.1 预计 2020 年公路投资将达 2.1 万亿 
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1.9 万亿则可完成“十三五”规划的公路投资目标，估算 2020 年投资完成额需达到 1.7 万亿，

这个数值可以作为悲观估计。考虑到自 2002 年起历年的公路投资从未出现过年度负增长，我们

预估 2020 年公路投资将达 2.1 万亿作为基准情景。 
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图 3.1：公路投资“十三五”计划与完成情况 

 

资料来源：wind，一德期货 

图 3.2：全国公路投资完成额当月值 

 

资料来源：wind，一德期货 

图 3.3：全国公路投资完成额累计同比 

 

资料来源：wind，一德期货 

3.2 资金到位情况影响需求节奏 

沥青最主要的去向是公路建设中的路面铺设，公路建设通常由政府主导，沥青需求说到底

是“钱”的问题。9 月 4 日国务院常务会议提出，“根据地方重大项目建设需要，按规定提前下

达明年专项债部分新增额度，确保明年初即可使用见效”，“按照‘资金跟项目走’的要求，专项

债额度向手续完备、前期工作准备充分的项目倾斜，优先考虑发行使用好的地区和今冬明春具备

施工条件的地区”。一季度资金情况或可期待，后期情况仍待观察。 
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4.库存 

4.1 社会库上半年发挥蓄水池的作用 

“炼厂——贸易商——终端”的贸易流链条中，贸易商在淡季时囤货以供终端在旺季时使

用。社会库存在上半年可视为投机需求，在下半年可视为供应。 

图 4.1：社会库存 

 

资料来源：隆众，一德期货 

4.2 表征边际供需的重要指标——炼厂库存 

供需情况的边际变化通过炼厂库存可以反映，炼厂库存也是现货沥青定价最重要的因素之

一。沥青需求明显的季节性也带来了库存的明显季节性，季节性的供需错配决定沥青价格走势。 
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图 4.2：沥青炼厂库存-华东 

 

资料来源：百川，一德期货 

图 4.3：沥青炼厂库存-华北山东 

 

资料来源：百川，一德期货 

5.成本（原油分析详见原油年报） 

6.沥青行情展望 

当前而言，山东炼厂开工率在低位，炼厂库存压力可控，价格难以继续下跌，随着冬储临

近，现货价格越来越接近阶段性底部，而根据沥青/原油比价季节性，每年在冬储前后均会出现

一波比价上行的行情，因此我们建议布局多沥青空原油策略，不建议去空沥青。 

图 6.1：山东开工率季节性 

 

资料来源：卓创，一德期货 

图 6.2：沥青 06 合约与 wti08 合约比价（考虑汇率） 

 

资料来源：wind，一德期货 
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