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2022 年 2 月 三月份沥青期货行情展望 

摘要： 

⚫ 供应端：国内炼厂沥青产能下降，春节过后，沥青开工率逐渐回

升，产量也将逐渐增长。但受制于利润偏低，沥青开工涨幅预计

偏低。 

⚫ 需求端：国内地方债发行量相对较高，资金面偏宽松，且随着天

气回暖，道路施工增加，沥青刚性需求将有所好转。 

⚫ 库存端：沥青社会库存开始季节性增加，厂家库存略高于往年同

期。 

⚫ 投资建议：3 月，沥青价格振荡偏强运行，振荡区间[3250，4000]。

当前沥青估值偏低，原油价格上涨，推高成本，关注后续估值修

复机会。 

⚫ 核心因素评定表： 

核心利多因素 影响力演化方向 评级 

利润低位 中性 ★★ 

油价高位 走强 ★★★ 

核心利空因素 影响力演化方向 评级 

季节性需求回升 中性 ★★ 

季节性累库 中性 ★★ 

综评：单边受油价影响较大，振荡运行，多沥青利润安全边际较高 

注：“★★★”主动推涨型因素或主动打压型因素；“★★”支撑型因素或阻力型因

素；“★”背景型因素。 
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一、行情回顾 

2 月，沥青价格大幅下跌。与原油不同的是，沥青价格走势

远弱于原油及其他能源品种。当前沥青处于需求淡季，市场交投

氛围较淡，随着原油价格上行，贸易商对高价资源仍以观望为主。

叠加社会库存消耗缓慢，炼厂库存小幅上行，沥青价格整体表现

较为弱势。 

图 1：沥青和原油价格走势 

 
资料来源：wind，海证期货研究所 

 

二、供应端：沥青产能下降 

沥青产能大幅下降。1月，国内沥青装置产能为 7658万吨，环比

减少 485万吨，同比减少 230万吨；开工率为 32.7%，环比下降 0.36

个百分点，同比下降 8.65个百分点。沥青产能大幅下降，1月，中海

沥青（广东）、中石油江苏燃料沥青、恒力石化（大连）、盘锦浩业分

别淘汰 45、70、450、120 万吨沥青产能，虽然 2 月山东岚桥石化新

增 200万吨沥青产能，但全国沥青总产能仍大幅下降。 
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表 1：国内沥青装置重大项目跟踪 

最新投产计划 实际投产时间 省份 企业名称 
项目

类型 

项目产能 

（万吨） 
备注 

2022年 2月 2022 年 2月 山东 山东省岚桥石化 新增 200  

2022年 1月 2022 年 1月 辽宁 盘锦浩业化工 淘汰 120  

2022年 1月 2022 年 1月 辽宁 恒力石化(大连) 淘汰 450  

2022年 1月 2022 年 1月 江苏 中石油江苏燃料沥青 淘汰 70  

2022年 1月 2022 年 1月 广东 中海沥青(广东) 淘汰 45  

2021年 7月 2021 年 7月 河北 中国石油天然气股份华

北石化 

新增 30 
 

2021年 7月 2021 年 7月 四川 中国石油四川石化 新增 20 
 

2021年 7月 2021 年 7月 江苏 江苏新海石化 淘汰 80 沥青停产 

2021年 7月 2021 年 7月 山东 山东省岚桥石化 淘汰 200 沥青停产 

2021年 5月 2021 年 5月 重庆 重庆龙海石化 新增 40 
 

2021年 5月 2021 年 5月 山东 中国石化青岛炼油化工 新增 45 
 

2021年 4月 2021 年 4月 辽宁 盘锦益久石化 新增 80 
 

2021年 4月 2021 年 4月 辽宁 辽宁海德新化工 新增 80 
 

2021年 4月 2021 年 4月 湖北 湖北鑫洲新材料 新增 30 
 

2021年 4月 2021 年 4月 河北 沧州鑫高源石油化工 新增 60 
 

2021年 3月 2021 年 3月 河北 河北凯意石化 新增 150 
 

2021年 1月 2021 年 1月 山东 山东东方华龙工贸 新增 156 
 

2021年 1月 2021 年 1月 山东 淄博齐岭南化工 新增 50 
 

资料来源：百川资讯，海证期货研究所 

 

图 2：国内沥青产能（万吨）及开工率（%） 

 
资料来源：百川资讯，海证期货研究所 

沥青生产利润较低，致使炼厂加工意愿不强。截至 2 月 25 日当
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炼厂加工意愿不强。 

图 3：沥青现货生产利润（元/吨） 

 
资料来源：百川资讯，海证期货研究所 

沥青开工率维持低位。截至 2 月 25 日当周，石油沥青全国开工

率为 30.25%，环比虽小幅上升，但对比往年同期，已降至历史区间下

沿，与 2020年新冠疫情爆发时水平接近。 

图 4：沥青全国炼厂总开工率（%） 

 
资料来源：百川资讯，海证期货研究所 

国内沥青产量预计逐渐增加。1月，国内沥青产量 208.71万吨，

环比下降 15.63万吨，同比下降 63.08万吨。春节过后，炼厂开工率

将逐渐回升，国内沥青产量也将逐渐增加，但低利润将限制产量的增

幅。 
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图 5：国内沥青产量（万吨） 

 
资料来源：百川资讯，海证期货研究所 

沥青进口量将小幅增加。12月，国内沥青进口 15.79万吨，环比

下降 6.55 万吨，同比下降 12.37 万吨。因在 1 月中下旬至 2 月中下

旬进口沥青利润相对较好，预计沥青进口量将小幅增加。 

图 6：华南进口新加坡沥青利润（元/吨） 图 7：华东进口韩国沥青利润（元/吨） 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 
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图 8：中国沥青进口量（万吨） 

 
资料来源：wind，海证期货研究所 

沥青总供应量将有所回升。沥青产能淘汰幅度较大，叠加利润低

位，开工率预计持续偏低。但考虑到节后开工，沥青产量将逐渐回升，

另外，进口沥青利润增加，进口量也将小幅回升，因此，国内沥青总

供应量增加。 

图 9：国内沥青总供应（万吨） 

 
资料来源：海证期货研究所（虚线为预测值） 
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工复产，关注资金面是否持续宽松。 

图 10：地方政府债发行统计（亿元） 

 
资料来源：wind，海证期货研究所 

全国公路建设投资将有所回升。1 月，全国公路建设投资额

1342.88 亿元，环比下降 1301.55 亿元，同比增加 1.38%，地方债发

行规模增加，预计全国公路建设投资表现相对较好。 

图 11：全国公路建设当月值（亿元） 

 
资料来源：wind，海证期货研究所 

沥青刚性需求等待回暖。12月，主要企业沥青混凝土摊铺机 107

台，环比上升 12台，同比下降 29台。待天气回暖后，复工复产推进，

沥青刚性需求将有所好转。 

  

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

地方政府债（亿元）

2017 2018 2019 2020 2021 2022

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

全国公路建设当月值（亿元）

2017 2018 2019 2020 2021 2022



海证研究｜策略月刊                               

 
 9 / 12 

 

图 12：主要企业沥青混凝土摊铺机销量（台） 

 
资料来源：wind，海证期货研究所 

沥青总需求将逐渐回升。地方债发行规模较为可观，公路建设投

资也将季节性增加。待天气回暖后，道路施工也将逐渐开展，沥青总

需求逐渐回升。 

图 13：沥青总需求（万吨） 

 
资料来源：海证期货研究所（虚线为预测值） 
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较上月底增加 6.54 个百分点；沥青社会库存率 30.25%，较上月底增
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图 14：沥青炼厂库存率（%） 图 15：沥青社会总库存率（%） 

  
资料来源：百川资讯，海证期货研究所 资料来源：百川资讯，海证期货研究所 

 

五、供需平衡：沥青供需松平衡 

沥青供需松平衡。虽然国内沥青产能大幅下降，且低利润导致低

开工，从而产量偏低，但节后复工复产，开工率将逐渐回升，沥青产

量也将逐渐增加。需求方面，待天气回暖后，道路施工需求增加，从

而沥青刚性需求回升。库存方面，沥青开始季节性累库，供需格局整

体以松平衡为主。 

 

六、成本端：成本上行 

受高油价影响，沥青成本上行。2 月，原油价格继续大幅上行，

Brent 不仅突破 2018 年高位，甚至一度上冲至 100 美元/桶上方，对

沥青成本有一定的支撑。截至 2 月 25 日当周，沥青生产成本为 3674
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图 16：沥青生产成本（元/吨） 

 
资料来源：百川资讯，海证期货研究所 

 

七、三月操作策略 

3月，沥青价格振荡偏强运行，振荡区间[3250，4000]。供应端，

国内炼厂沥青产能下降，春节过后，沥青开工率逐渐回升，产量也将

逐渐增长。但受制于利润偏低，沥青开工涨幅预计偏低。需求端，国

内地方债发行量相对较高，资金面偏宽松，且随着天气回暖，道路施

工增加，沥青刚性需求将有所好转。整体来看，当前沥青估值偏低，

原油价格上涨，推高成本，关注后续估值修复机会。 
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