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供需表现趋于宽松  沥青呈现宽幅整理 

 

摘要 

展望 11 月，北半球取暖油需求季节性上升，精炼油供应趋紧，OPEC+

采取减产措施稳定市场，欧盟对俄石油制裁生效窗口临近，供应端风险推

动油市；美欧央行持续采取紧缩政策遏制通胀，全球经济衰退风险上升，

需求放缓忧虑限制油价上行空间；预计原油期价呈现区间震荡回升走势。

供需端，沥青产量同比继续下降，环比出现小幅回落，装置开工率较上月

有所回落，11 月排产小幅回升，处于年内偏高水平。整体上，上游原油

震荡回升，成本端构成一定的支撑；北方地区需求下降，南方地区存在赶

工需求，但受资金及疫情影响，需求预期趋弱；炼厂开工提升带动供应增

加，供需端表现趋于宽松，预计上海沥青 2301 合约呈现宽幅走阔走势，

处于 3400-3900 元/吨区间运行。 
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一、沥青市场行情回顾 

10 月上中旬，OPEC+会议宣布从 11 月开始大幅减产 200 万桶/日，减产幅度高于市场

预期，供应忧虑支撑油市，国际原油连续回升。国庆长假归来，沥青期价高开后震荡回落，

主力合约触及 4115 元/吨高点，随着逐步回落至 3900 元/吨区域。中下旬，IMF 和世界银

行警告称全球经济衰退风险正在上升，OPEC、IEA 下调全球需求增长预期，全球经济衰退及

需求放缓忧虑限制市场氛围，供应趋紧预期和需求放缓忧虑继续博弈，国际原油区间震荡；

沥青需求表现偏弱，现货市场陆续下调，沥青期价呈现回落整理，主力合约处于 3700 元/

吨至 3950 元/吨区域波动。 

 

图 1：上海沥青主力连续 K线图 

      

数据来源：博易 

 

图 2：上海沥青期现走势 
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数据来源：WIND  

 

二、沥青市场分析 

1、国内沥青供应情况 

国家统计局数据显示，9月份原油加工量为 5681 万吨，同比增长 1.9%。1-9 月份原油

累计加工量为 49726 万吨，同比下降 5.1%。9 月沥青产量为 331.4 万吨，同比下降 23.5%；

1-9 月沥青累计产量为 2906.1 万吨，同比下降 32.9%。 

9 月沥青产量环比小幅回落，同比保持大幅下降。炼厂沥青排产积极性提升，沥青开工

率较上月高点有所回落，但仍处于年内偏高水平。 

 

图 3：国内沥青产量 
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数据来源：中国统计局 

 

2、国内主要炼厂装置开工 

据隆众对 79 家主要沥青厂家统计数据，截至 10月下旬综合开工率为 41%,，较上月底

下降 5.2 个百分点。其中，华东地区开工率为 37.5%；山东地区开工率为 50.6%；华南地区

开工率为 29.7%，西南地区开工率为 54%；华北地区开工率为 60.9%；西北地区开工率为

24.6%；东北地区开工率为 22.5%。 

华东、山东、华北、西北地区沥青厂家装置开工负荷下降，华南、西南、东北地区沥

青厂家装置开工负荷上升；整体沥青厂家开工率较上月出现回落，较上年同期高 1.1 个百

分点。隆众数据显示，11 月份国内沥青总计划排产量为 308.7 万吨，环比增加 2.5 万吨，

增幅为 0.8%，预计 11 月齐鲁石化、河北鑫海大装置复产，装置开工率小幅回升。 

 

图 4：沥青装置开工率 
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数据来源：隆众资讯 

 

3、沥青进出口情况 

中国海关总署公布的数据显示，9月沥青进口量为 29.41 万吨，同比增长 1.9%；1-9 月

沥青进口量累计为 218.43 万吨，同比下降 15.7%。9 月沥青进口均价为 569.31 美元/吨，

较上年同期涨幅为 33.2%。9 月沥青出口量为 4.79 万吨，同比下降 0.8%；1-9 月沥青出口

量累计为 44.27 万吨，同比增长 11.1%；9月沥青出口均价为 717.21 美元/吨，较上年同期

涨幅为 36.5%。1-9 月沥青净进口量为 174.16 万吨，整体较上年同期下降 20.6%。 

前 9 月沥青进口量较去年同期小幅增长，但仍低于过去五年进口量均值，沥青进口依

存度低于上年水平。 

 

图 5：沥青进口量 
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数据来源：中国海关 

 

图 6：沥青出口量 

    

数据来源：中国海关 

 

4、沥青库存状况 

据隆众资讯数据显示，10 月 26 日当周 54 家样本沥青厂家库存为 85.7 万吨，较上月

底下降 7.4 万吨，环比降幅为 7.9%；70 家样本沥青社会库存为 57.7 万吨，较上月底下降

8.6 万吨，环比降幅为 13%。西北及东北地区在供应低位态势下，下游赶工及收尾工程带动
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厂库及社会库存下降。 

 

图 7：沥青厂家及社会库存 

     

数据来源：隆众资讯 

 

5、全国交通固定投资 

交通运输部数据显示，9月全国公路水路交通固定资产投资为 3016.8 亿元，同比增长

12.1%；其中公路建投资为 2890.6 亿元，同比增长 13.5%。1-9 月全国公路水路交通固定资

产投资为21696.2亿元，同比增长9.8%；其中公路建投资为20572.7亿元，同比增长10.3%。 

10 月 26 日召开的国常会部署持续落实好稳经济一揽子政策和接续措施，推动经济进

一步回稳向上。会上听取了财政金融政策工具支持重大项目建设和设备更新改造情况汇报。

会议指出，财政金融政策工具支持重大项目建设、设备更新改造，要在四季度形成更多实

物工作量。相关协调机制要持续高效运转，推动项目加快开工建设，确保工程质量。对未

按时开工的，调整资金用于新项目。今年以来，中央和地方政府从财政资金、政策性开发

性金融工具等方面持续发力，为基建投资进一步发力提供了资金支持。进入 10 月以来，一

批重大项目密集开工，各地抓住投资窗口期，稳投资继续加力，着力推进重大项目施工进

度。 

 

图 8：全国交通固定资产投资 
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数据来源：中国统计局 

 

三、沥青市场行情展望 

整体上，北半球取暖油需求季节性上升，精炼油供应趋紧，OPEC+采取减产措施稳定市

场，欧盟对俄石油制裁生效窗口临近，供应端风险推动油市；美欧央行持续采取紧缩政策

遏制通胀，全球经济衰退风险上升，需求放缓忧虑限制油价上行空间；预计原油期价呈现

区间震荡回升走势。供需端，沥青产量同比继续下降，环比出现小幅回落，装置开工率较

上月有所回落，11 月排产小幅回升，处于年内偏高水平。整体上，上游原油震荡回升，成

本端构成一定的支撑；北方地区需求下降，南方地区存在赶工需求，但受资金及疫情影响，

需求预期趋弱；炼厂开工提升带动供应增加，供需端表现趋于宽松，预计上海沥青 2301 合

约呈现宽幅走阔走势，处于 3400-3900 元/吨区间运行。 

 

策略方案 

 

 

 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 BU2301 操作品种合约  

操作方向 做空 操作方向  

入场价区 3850 入场价区  

目标价区 3970 目标价区  

止损价区 3490 止损价区  
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