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▶年报·沥青 

需求主导走势 
倍特期货  研究发展中心 2017年 12月 22日 

 

沥青产能投放进入平稳期，市场将更多的视线转向需求端。公路投资是需求端的重中之重，

虽然“十三五”期间投资增速放缓，但绝对值仍然呈现上涨之势，对沥青价格形成支撑。 

 

相关报告： 

《守得云开见月明——2016

年石化年报》 
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 要点： 

 2018年沥青产能产能将增加5.68% 

 进口沥青需求保持平稳增长 

 燃料油价格长期高于沥青，有助于沥青供应调整 

 公路投资预期继续上升，将成为决定沥青价格走势的

重要因素 

 

观点和操作策略： 

成本端的强劲支撑、供应端的小幅压力，需求端的向好预

期综合下来偏向利多，沥青价格重心有望继续上移。2018 年波

动范围预计在 2350-3000 元/吨，年均价在 2700 元/吨附近。 

从季节规律上考虑，仍将呈现前低后高的走势。操作上以

上半年寻找低位多单介入为主要思路。 

 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、走势回顾 

2017 全年沥青价格震荡下行，但重心较 2016 年仍有明显提升。 

2016 年年末的涨势在 2017 年 1 月得以延续，虽然南方施工陆续结束，沥青刚需明显减弱，但

东北沥青市场在焦化需求及船燃调和支撑下，资源持续偏紧。 

2 月-6 月沥青价格转头下行。春节过后，油价开始下跌，沥青成本支撑不足，冬储需求启动缓

慢。5 月起华东、华南迎来雨水季节，道路项目受此影响开工较少，加之北方施工以道路养护为主，

沥青刚性需求无明显支撑。 

7 月-8 月梅雨季节结束，沥青需求预期乐观。因部分炼厂阶段性停产，华东沥青资源一度紧张。

此外进口沥青倒挂明显，进口货量大幅减少，进一步推动沥青价格上涨。 

9 月-10 月。环保方面的因素对沥青需求的制约有所加强，市场供需矛盾进一步拉开。 

11 月气温高于往年同期，终端集中抢工，需求持续释放。 

12 月北方需求基本结束，东北、山东价格领跌，南方虽仍处施工旺季，但北方资源分流至南方

导致去库存并不顺利。 

 

图 1：沥青期货指数走势 

资料来源：文华财经 
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二、基本面分析 

（一） 成本分析 

根据 OPEC 预测，如果 2018 年 OPEC 能将产量保持在 33.15 百万桶/日以下，2018 年油市将

形成供需平衡。而从目前 OPEC 的产量水平以及限产协议的延长时间来看，该目标不难达到。因此

预期油价支撑稳定，能对沥青形成成本支撑。 

 

表 1：2018 年原油供需差异（百万桶/日） 

资料来源：OPEC 

 

（二） 供应分析 

1、产量分析 

2017 年国内沥青总产能 4400 万吨/年，环比增加 220 万吨/年。地方炼厂沥青产能达到 1555

万吨/年，保持稳中增长，产能占比为 35%。 

2018 年，中国沥青产能将达到 4650 万吨/年，同比增加 5.68%。 

据了解，宁波科元 100 万吨/年的常减压装置计划于 2018 年初生产沥青，山东高速海南发展公

司 250 万吨/年的常减压装置有望在 2018 年下半年投产并生产沥青。 

另据了解，汇丰石化、金城石化、云南石化、玉皇盛世、金澳科技等炼厂亦有沥青投产计划，

而具体企业沥青产能大小将根据市场情况进行调节，未来五年沥青产能仍将保持增长趋势。 

2017 年前 11 个月，国内沥青产量 3608.2 万吨，同比增长 19.60%。 

随着沥青产能的持续投放，2018 年国产沥青供应量仍将保持充裕。 
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图 1：2017 年各集团沥青产能分布图 

资料来源：卓创资讯 

 

图 2：沥青月度产量（吨） 

资料来源：WIND 

 

2、进口量分析 

2017 年 1-10 月份中国沥青进口量 423.54 万吨，同比减少 8.05%，但仍高于过去 5 年均值，

341.12 万吨，的同期水平。预计全年进口量在 480-490 万吨，相较 2016 年 495.15 万吨的历史高

位有窄幅下滑。 
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图 3：沥青月度产量（吨） 

资料来源：卓创资讯 

 

图 4：公路建设投资与沥青进口量关系 

资料来源：WIND 

 

从历史数据来看，进口沥青的数量与中国公路建设投资金额密切相关。在经济增速平稳的情况

下，中国的公路投资能够得到保障，预计对进口沥青的需求还将保持平稳增长。 
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3、替代性分析 

由于燃料油和沥青来自炼厂蒸馏装置的同一部分，其生产具有一定可替代性。 

因燃料油价格长期高于沥青价格，因此生产企业在沥青供应过剩的情况下可转产燃料油，从而

调节沥青供应量。 

 

图 5：沥青-燃料油价差 

资料来源：WIND 

 

（三） 需求分析 

1、表观消费量 

 

表 2：表观消费量 

 产量 进口量 出口量 表观消费量 

2011 2440.00 23.52 319.01 2144.51 

2012 2880.20 9.57 273.16 2616.61 

2013 2920.46 16.87 332.10 2605.23 

2014 2926.92 21.34 451.63 2496.63 

2015 3216.52 28.69 470.59 2774.62 

2016 3264.90 20.41 496.14 2789.17 

2017（1 至 10 月） 3252.70 28.74 423.55 2857.89 
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数据来源：WIND 

 

2017 年沥青需求出现大幅增长，前 10 个月表观消费量 2857.89 万吨，相较 2016 同期增长

25.07%，按此推算，2017 年全年需求量将达到 3488.48 万吨。 

 

2、公路投资 

石油沥青中有近 70%用于道路施工，因此道路建设是沥青需求的主要来源。 

“十三五”期间中国交通运输总投资将会达到 15 万亿元，较“十二五”时期 13.4 万亿元的交

通基础设施建设总投资增长 11.94%，其中其中铁路固定投资 3.5 万亿元，公路 7.8 万亿元，民航

6500 亿元，水运 5000 亿元。 

“十三五”期间 7.8 万亿元的公路建设总投资较“十二五”期间增长 9.89%。而“十二五”期

间总投资增速为 74.17%，“十一五”期间总投资增幅为 105.99%。虽然随着基数的扩大，“十三五”

公路建设投资增速已经出现了明显的放缓，但其绝对之后仍呈现走高之势。 

2017 年前 11 个月公路建设投资额度 1.98 万亿，同比增速达到了 21.11%，从投资角度来看，

2017 年对沥青的需求依旧维持在较高水平。 

 

三、后市展望 

2018 年沥青成本端的支撑较为明确，只要 OPEC 保持当前减产幅度，2018 年油市应能重归平

衡，成本支撑较 2017 年应有上移。 

2018 年沥青供应增量较为明确，增速偏稳定。此外燃料油的价格长期高于沥青，有助于炼厂在

沥青供应过多时改产燃料油，对沥青供应结构起到极大帮助。 

需求方面的不确定较大，虽然 2017 年表观需求量出现大幅增长，但主要是因为供应量的大幅

增长。从库存高出去年来看，实际需求增幅远低于表观需求量增幅。 

2018 年表观需求量预计继续走高，一是因为有新产能投放，二是进口量居高不下。但实际需求

主要还是看公路投资建设，如果公路投资不能维持高增长，将成为沥青价格向下的最大风险点。不

过从过去几年走势上来看，公路投资仍处在上升水平。 

整体来看，成本端的强劲支撑、供应端的小幅压力，需求端的向好预期综合下来偏向利多，沥

青价格重心有望继续上移。2018 年波动范围预计在 2350-3000 元/吨，年均价在 2700 元/吨附近。 



 

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。 8/9 

 

从季节规律上考虑，仍将呈现前低后高的走势。操作上以上半年寻找低位多单介入为主要思路。 
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免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。任何引用、转载以及向第三

方传播的行为，需经倍特期货研发中心授权许可；若有转载，需要

整体转载，若截取主要观点，请注明出处，以免引起对原文的误解；

任何断章取义，随意转载，均可能承担法律责任。 
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