
5月沥青排产下滑，供需略微赤字
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——2024年5月份沥青期货行情策略展望
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沥青核心观点

➢ 供应端：国内3月沥青产能8116万吨，环比持平，四川盛马化工3月新增沥青产能60万吨，实际投产日期未定；国内沥青产量236.95万吨，开工

率为35.03%，沥青现货生产利润长期为负，抑制炼厂生产积极性。美国将恢复对委内瑞拉的石油制裁，关注后续稀释沥青贴水变动。另外，加

拿大跨山管道预计首艘船只将在5月下半月从扩建管道装载石油，届时，亚洲加拿大重质油供应量或将有所增加，从而缓解沥青原材料紧张等问

题，利润或将有所回升。中石油5月沥青排产环比增加4.4万吨至35万吨；中石化环比下降15万吨至53万吨；中海油环比增加1.9万吨至16.4万吨；

地炼环比增加3万吨至94.3万吨；总排产量环比下降5.7万吨至198.7万吨，降幅2.79%，同比2023年5月实际产量下降24.33%。5月沥青排产同环

比双降，且同比降幅较大，主要在于中石化计划排产大幅下滑所致，且地炼因原材料及利润偏低等问题，排产继续维持低位。3月，国内沥青进

口29.53吨，进口利润仍处于偏低水平，部分中下游采购进口沥青进行补充，但沥青进口边际变动较小，影响较低。我们预计，国内5月沥青总

供应环比下降4.27%至229.37万吨。

➢ 需求端：4月，地方债发行量2738.55亿元，环比下降3555.95亿元，同比下降3989.94亿元；3月，主要企业沥青混凝土摊铺机销量149台，环比

增加80台，同比下降4台。全国大部分区域沥青终端需求尚未大面积释放，叠加降雨天气和资金不足等问题，沥青需求弱于往年同期，截至4月

26日当周，国内沥青出货量21.31万吨；道路改性沥青开工率24%；防水卷材沥青开工率29.67%。我们预计，5月沥青需求将环比增长10.87%至

230.16万吨。

➢ 库存端：4月炼厂沥青累库，炼厂部分库存转移至社会库，社会库持续累库。5月，沥青排产下滑，需求或将继续季节性回升，但考虑到需求弱

于往年同期，预计供需略微赤字，库存或小幅去化。

➢ 整体来看，当前裂解偏低，单边跟随原油振荡运行为主；跨品种套利沥青裂解机会暂且观望；BU2405、BU2406、BU2407、BU2408期现套利观望；

关注BU2405-2406、BU2406-2407、BU2406-2409正套机会；BU2407-2408、BU2408-2409套利暂且观望；期权方面，考虑到下方支撑，继续持有卖

出行权价3680的BU2406看跌期权，获取权利金收入，注意风险控制。
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一、沥青市场行情回顾

➢ 4月，沥青价格先涨后跌，与原油一致，呈

“倒V”型走势。受原油价格带动，月初沥

青价格跟随上行，但随着4月排产下滑利好

出尽，需求端暂无向上驱动，裂解持续低

位。随后，原油价格在地缘溢价回落、宏

观降息预期推迟等利空因素推动下，大幅

下跌，而美国重新恢复对委内瑞拉的石油

制裁，沥青裂解有所修复。但沥青在供需

双弱的背景下，裂解持续低位，月末，油

价企稳反弹，沥青裂解持续受到抑制。
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资料来源：wind，海证期货研究所
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二、供给端：当前国内沥青产能8116万吨

➢ 3月，国内沥青装置产能为8116万吨，环比持平，同比增加998万吨；3月，四川盛马化工新增沥青产能

60万吨，实际投产日期未定。

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 单位
2024年3月 四川 四川盛马化工 新增产能 60 万吨
2023年12月 2023年12月 山东 山东源润石油化工 新增产能 80 万吨
2023年11月 2023年11月 河南 河南丰利石化 新增产能 100 万吨
2023年8月 2023年8月 新疆 新疆天之泽化工 新增产能 20 万吨
2023年7月 2023年7月 山东 山东齐成石油化工 新增产能 150 万吨
2023年5月 2023年5月 新疆 乌苏市明源石油化工 新增产能 20 万吨
2023年5月 2023年5月 新疆 新疆法康尼石油化工 新增产能 20 万吨
2023年4月 2023年5月 山东 山东胜星化工 新增产能 190 万吨
2023年4月 2023年4月 山东 无棣鑫岳化工集团 新增产能 140 万吨
2023年4月 2023年4月 海南 京博(海南)新材料 新增产能 200 万吨
2023年4月 2023年4月 浙江 宁波博汇化工科技 新增产能 28 万吨
2023年4月 2023年4月 河北 沧州港盛石油化工 新增产能 130 万吨
2023年3月 2023年3月 江苏 江苏新海石化 新增产能 80 万吨
2023年3月 2023年3月 河北 河北鑫泉石油化工 新增产能 90 万吨
2023年1月 2023年1月 广东 中石油广东石化 新增产能 130 万吨
2023年1月 辽宁 大连西太平洋石油化工 淘汰产能 170 万吨
2023年1月 福建 中化泉州石化 淘汰产能 210 万吨
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资料来源：百川资讯，海证期货研究所



➢ 3月，国内沥青产量236.95万吨，环比增加57.84万吨，同比下降28.85万吨；国内沥青开工率为35.03%，

环比增加8.55个百分点，同比下降9.78个百分点。

资料来源：百川资讯，海证期货研究所
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二、供给端：国内沥青供应处于往年同期中位水平
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资料来源：百川资讯、隆众资讯，海证期货研究所
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二、供给端：沥青生产毛利长期为负

➢ 截至4月26日当周，沥青毛利-401元/吨（+84），

沥青生产成本4111元/吨（-124），国内稀释沥

青港口库存68万吨（-20），沥青现货生产利润

长期为负，美国将恢复对委内瑞拉的石油制裁，

关注后续稀释沥青贴水变动。
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资料来源：公开信息整理，海证期货研究所
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二、供给端：加拿大跨山管道预计首艘船只将在5月下半月从扩建管道装载石油

➢ 第一艘扩建后的跨山输油管道运送原油的船只预

计将于5月中下旬在温哥华港装船。扩建后的管道

从阿尔伯塔省向加拿大太平洋沿岸输送的石油数

量将增加60万桶/日，最终的管道灌油将在5月初

完成。该管道将打开通往美国西海岸和亚洲出口

市场的大门，并有望缩小加拿大重质原油相对于

美国基准原油的价格贴水。温哥华港的韦斯特里

奇海运码头，即管道的终点，将有三个泊位可以

装载石油，该码头的最大容量为63万桶/天，或34

艘/月部分装载的阿芙拉型油轮。届时，亚洲加拿

大重质油供应量或将有所增加，从而缓解沥青原

材料紧张等问题，利润或将有所回升。



资料来源：wind，海证期货研究所
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二、供给端：沥青裂解持续低位盘整
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➢ 截至4月26日当周，全国石油沥青装置开工率为30.56%（-1.39%），其中，

山东、长三角、华南西南、东北、西北、华北华中石油沥青装置开工率分别

为 25.87%（ -0.9%）、 35.05%（ -5.04%）、 29.68%（ -20.06%）、 25.39%

（±0%）、33.63%（-3.48%）、38%（+12.19%）。

➢ 山东地区的胜星石化炼厂常减压装置3月26日转产渣油，4月21日复产沥青，

沥青日产4000吨左右；东明石化一套300万吨/年常减压装置于4月22号由沥

青转产渣油，复产时间待定，炼厂日损失量4000吨左右；华北地区的河南丰

利石化100万吨/年沥青产能装置于4月19日复产沥青，日产2000吨左右，正

常出货；华东地区的江苏新海一套300万吨/年常减压装置已于4月3日停产沥

青，原计划5月28日结束检修复产沥青或提前，届时预计5月份排产1-2万吨

左右；东北地区的辽宁宝来生物能源沥青产能100万吨，装置目前处于停产

状态，正产日产1000-3000吨，2024年5月暂无复产沥青计划；辽河石化沥青

产能100万吨，目前一套120万吨常减压在产沥青，日产500吨；2024年5月沥

青排产增加，预计产量3.6万吨左右，环比增加1.6万吨。

资料来源：百川资讯，隆众资讯，海证期货研究所
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二、供给端：国内沥青开工率下降1.39个百分点至30.56%
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资料来源：百川资讯，海证期货研究所
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二、供给端：沥青周开工率低位
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资料来源：百川资讯，海证期货研究所
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二、供给端：沥青周产量亦不高
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二、供给端：中国沥青装置检修统计表（产能：万吨/年，检修天数：天，检修损失量（吨）

资料来源：隆众资讯，海证期货研究所

生产企业 检修装置 产能 检修时间 结束时间 检修天数 检修损失量 检修原因

茂名石化 常减压 200 2024年4月19日 未定 11 66000 转产

镇海炼化 常减压 200 2024年4月18日 2024年4月22日 5 30000 转产

北海炼化 常减压 50 2024年4月18日 未定 12 12000 转产

中化泉州 常减压 70 2024年4月11日 未定 19 38000 常规停产

齐鲁石化 常减压 150 2024年4月10日 2024年4月25日 15 30000 转产

江苏新海 常减压 140 2024年4月1日 未定 30 120000 常规停产

宁波科元 常减压 130 2024年3月24日 未定 30 75000 常规停产

中海四川 常减压 35 2024年3月20日 未定 30 30000 常规停产

北海和源 常减压 35 2024年3月20日 未定 30 24000 常规停产

新疆美汇特 常减压 80 2024年3月16日 未定 30 30000 常规停产

珠海华峰 常减压 60 2024年1月20日 未定 30 45000 常规停产

东方华龙 常减压 150 2024年1月4日 未定 30 90000 转产

沧州鑫高源 常减压 50 2024年1月5日 未定 30 24000 常规停产

山东源润 常减压 50 2023年12月24日 未定 30 45000 常规停产

日照岚桥 常减压 150 2023年12月17日 未定 30 120000 常规停产

河北凯意 常减压 180 2023年11月28日 未定 30 150000 常规停产

河北伦特 常减压 90 2023年11月22日 未定 30 60000 常规停产

山东海右 常减压 180 2023年11月16日 未定 30 75000 转产

宁波博汇 常减压 30 2023年11月11日 未定 30 9000 转产

中油秦皇岛 常减压 80 2023年11月4日 未定 30 24000 常规停产

无棣鑫岳 常减压 100 2023年11月1日 未定 30 60000 常规停产

盘锦宝来 常减压 200 2023年11月8日 未定 30 30000 常规停产

新疆天之泽 常减压 30 2023年10月26日 未定 30 9000 常规停产

沧州金承 常减压 50 2023年10月26日 未定 30 15000 常规停产

辽宁臻德 常减压 30 2023年9月25日 未定 30 15000 常规停产

辽宁华路 常减压 60 2023年9月27日 未定 30 15000 常规停产

乌苏明源 常减压 20 2023年9月1日 未定 30 9000 常规停产

沧州鑫泉 常减压 70 2023年4月15日 未定 30 21000 常规停产

总计 2670 752 1271000



➢ 从百川5月排产数据来看，中石油环比增加4.4万吨至35万吨；中石化环比下降15万吨至53万吨；中海油

环比增加1.9万吨至16.4万吨；地炼环比增加3万吨至94.3万吨；总排产量环比下降5.7万吨至198.7万吨，

降幅2.79%，同比2023年5月实际产量下降24.33%。5月沥青排产同环比双降，同比降幅较大，主要在于中

石化计划排产大幅下滑所致，且地炼因原材料及利润偏低等问题，排产继续维持低位。

资料来源：百川资讯，海证期货研究所
13

二、供给端：2024年5月沥青排产同比大幅下滑

2023年4月 2023年5月 2024年4月 2024年5月 环比 同比

中石油 27.93 24.1 30.6 35 14.38% 45.23%

中石化 76.58 82.55 68 53 -22.06% -35.80%

中海油 16.3 14.7 14.5 16.4 13.10% 11.56%

地方炼厂 162.9 141.24 91.3 94.3 3.29% -33.23%

合计 283.71 262.59 204.4 198.7 -2.79% -24.33%



➢ 3月，国内沥青进口29.53吨，

环比增加2.50万吨，同比增加

5.32万吨；2月，沥青进口依赖

度8.48%，环比增加2.32个百分

点，同比增加0.95个百分点。

华东进口韩国沥青利润小幅回

落，华南进口新加坡沥青利润

有所回升，但仍处于偏低水平，

部分中下游采购进口沥青进行

补充，但沥青进口边际变动较

小，影响较低。

资料来源：百川资讯，海证期货研究所
14

二、供给端：沥青进口边际影响量较小
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➢ 国内3月沥青产能8116万吨，环比持平，四川盛马化工3月新增沥青

产能60万吨，实际投产日期未定；国内沥青产量236.95万吨，开工

率为35.03%，沥青现货生产利润长期为负，抑制炼厂生产积极性。

美国将恢复对委内瑞拉的石油制裁，关注后续稀释沥青贴水变动。

另外，加拿大跨山管道预计首艘船只将在5月下半月从扩建管道装载

石油，届时，亚洲加拿大重质油供应量或将有所增加，从而缓解沥

青原材料紧张等问题，利润或将有所回升。中石油5月沥青排产环比

增加4.4万吨至35万吨；中石化环比下降15万吨至53万吨；中海油环

比增加1.9万吨至16.4万吨；地炼环比增加3万吨至94.3万吨；总排产

量环比下降5.7万吨至198.7万吨，降幅2.79%，同比2023年5月实际

产量下降24.33%。5月沥青排产同环比双降，且同比降幅较大，主要

在于中石化计划排产大幅下滑所致，且地炼因原材料及利润偏低等

问题，排产继续维持低位。3月，国内沥青进口29.53吨，进口利润

仍处于偏低水平，部分中下游采购进口沥青进行补充，但沥青进口

边际变动较小，影响较低。我们预计，国内5月沥青总供应环比下降

4.27%至229.37万吨。 资料来源：百川资讯，海证期货研究所
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二、供给端：国内沥青总供应或将小幅下滑
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➢ 4月，地方债发行量2738.55亿元，环比下降3555.95

亿元，同比下降3989.94亿元。

➢ 2月，全国公路建设2735.66亿元，环比增加302.77

亿元，同比下降6.43%。

➢ 3月，主要企业沥青混凝土摊铺机销量149台，环比

增加80台，同比下降4台。

资料来源：wind，海证期货研究所
16

三、需求端：沥青需求季节性回升
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分地区来看：

➢ 山东：终端项目动工缓慢，沥青实质用量不足，炼厂以及贸易商出货一般；

➢ 华北：炼厂前期签订未到期合同量减少，实际成交清淡，月底部分贸易商出货意愿增强，市场流通资源相对较多，

部分贸易商为刺激出货下调价格；

➢ 华东：终端零星项目动工，抑制贸易商出货，市场对高价资源接受度较差，主力炼厂汽运发货较少，个别炼厂汽运

出货执行短期优惠政策，船运发货稳定，资源多转移至周边以及川渝等地及社会库，部分期现商仓储资源入库，中

下游用户无备货意愿；

➢ 东北：个别地区零星道路项目启动，带动部分贸易商出货，资源直接从区外发往终端，部分河北以及南方船运资源

继续入库；

➢ 西北：中下游用户备货量减少，前期中下游用户备货较为充足，需求尚未大面积释放，近期提货积极性下降，主力

炼厂出货一般；

➢ 华南：降雨天气，炼厂及社会库汽运发货量下降明显，五一假期影响炼厂发货，中石化个别炼厂以及中石油炼厂开

始出台汽运优惠政策，以达到降低炼厂堵库风险，资源多从炼厂库存转移至社会库，主力炼厂继续保持优惠出货；

➢ 西南：终端需求偏淡，贸易商出货量较少。
资料来源：百川资讯，海证期货研究所
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三、需求端：需求仍未大面积释放，节假日影响炼厂发货



资料来源：隆众资讯，海证期货研究所
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三、需求端：沥青刚性需求季节性回升，但弱于往年同期
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➢ 截至4月26日当周，国内沥青出货量21.31万吨，

环比下降7.69万吨；道路改性沥青开工率24%，

环比增加 1个百分点；防水卷材沥青开工率

29.67%，环比下降1.33个百分点。华东、华南及

山东出货量明显减少，华东及华南主要是近期主

营炼厂集中降产，南方多降雨天气；山东主要是

价格上涨，供应持续低位，出货量有所减少。



资料来源：隆众资讯，海证期货研究所
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三、需求端：沥青总需求将季节性回升，但弱于往年同期

➢ 4月，地方债发行量2738.55亿元，环比下降

3555.95亿元，同比下降3989.94亿元；3月，主

要企业沥青混凝土摊铺机销量149台，环比增

加80台，同比下降4台。全国大部分区域沥青

终端需求尚未大面积释放，叠加降雨天气和资

金不足等问题，沥青需求弱于往年同期，截至

4月26日当周，国内沥青出货量21.31万吨；道

路改性沥青开工率24%；防水卷材沥青开工率

29.67%。我们预计，5月沥青需求将环比增长

10.87%至230.16万吨。
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资料来源：百川资讯，海证期货研究所
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四、库存端：需求偏弱，本月炼厂沥青累库

➢ 截至4月26日当周，国内沥青厂家库存

148.14（+1.1）万吨，其中，华北、华东、

华南、东北、西北、西南、华中地区沥青

厂家库存分别为11.42（+0.99）、92.13（-

0.76）、9.7（+0.35）、11.84（+0.1）、

16.15（+0.3）、5.1（-0.2）、1.8（+0.32）

万吨。
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资料来源：百川资讯，海证期货研究所
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四、库存端：需求偏弱，本月炼厂沥青累库
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资料来源：百川资讯，海证期货研究所
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四、库存端：需求偏弱，本月炼厂沥青累库
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资料来源：百川资讯，海证期货研究所
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四、库存端：炼厂资源多转移至社会库，沥青社会库持续累库

➢ 截至4月26日当周，国内沥青社会库存

173.10（+4.22）万吨，其中，华北、华东、

华南、东北、西北、西南、华中地区沥青

社会库存分别为13.82（+1.05）、84.04

（ +0.89 ） 、 11.89 （ -0.42 ） 、 12.55

（ +0.75 ） 、 16.19 （ +0.76 ） 、 26.32

（+1.23）、8.3（-0.04）万吨。
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资料来源：百川资讯，海证期货研究所
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四、库存端：炼厂资源多转移至社会库，沥青社会库持续累库

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

华北沥青社会库存（万吨）

2021 2022 2023 2024

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

华南沥青社会库存（万吨）

2021 2022 2023 2024

0

0.2

0.4

0.6

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

东北沥青社会库存（万吨）

2021 2022 2023 2024

0

0.2

0.4

0.6

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

西北沥青社会库存（万吨）

2021 2022 2023 2024

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

西南沥青社会库存（万吨）

2021 2022 2023 2024

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

华中沥青社会库存（万吨）

2021 2022 2023 2024



资料来源：百川资讯，海证期货研究所
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四、库存端：炼厂资源多转移至社会库，沥青社会库持续累库
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资料来源：百川资讯，海证期货研究所
26

五、供需平衡：5月沥青排产下滑，供需略微赤字，关注卖出虚值看跌期权机会
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➢ 5月，沥青排产下滑，需求或将继续季节性回升，但考

虑到需求弱于往年同期，预计供需略微赤字，库存或

小幅去化。当前裂解偏低，单边跟随原油振荡运行为

主。

➢ 由于美国将恢复对委内瑞拉石油制裁，加拿大跨山管

道预计首艘船只将在5月下半月从扩建管道装载石油，

跨品种套利沥青裂解机会暂且观望。

➢ 5月，BU2405、BU2406、BU2407、BU2408期现套利观

望；关注BU2405-2406、BU2406-2407、BU2406-2409

正套机会；BU2407-2408、BU2408-2409套利暂且观望；

➢ 期权方面，考虑到下方支撑，继续持有卖出行权价

3680的BU2406看跌期权，获取权利金收入，注意风险

控制。



资料来源：wind，海证期货研究所
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六、套利及仓单：BU2405、BU2406、BU2407、BU2408期现套利观望
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六、套利及仓单：月间套利暂且观望

资料来源：wind，海证期货研究所
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资料来源：wind，海证期货研究所29

六、套利及仓单：4月沥青仓单量变动不大
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资料来源：wind，海证期货研究所30

六、套利及仓单：沥青虚实比偏低
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