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投资有风险 理财请匹配 

 

需求强预期有望落地，沥青趋势多头配置   原油沥青 

 

内容提要： 

◆ OPEC+按计划缩减减产规模，基本上符合市场预期，而针对未达标国家的

补偿计划，使得 8-9 月减产规模维持相对高位，对市场带来一定支撑。不

过如果这些国家的补偿计划执行不到位，将影响其他国家的减产积极性。 

◆ 随着原油价格的反弹，美国原油减产的动能下降。截止 7 月 24 日当周，

美国原油产量 1110 万桶/日，较上月同期增加 10 万桶/日。不过目前的油

价水平不大可能激发额外的新增钻探活动，预计三季度美国原油增产幅度

仍有限。 

◆ 中国疫情最早控制住，成品油需求整体已经恢复至疫情前水平；欧洲疫情

有效控制，需求恢复将有较大提升空间；但美国疫情二次爆发，部分新兴

国家的疫情依旧严峻，加之中美紧张关系，使得需求恢复的过程缓慢且曲

折。 

◆ 历史最宽松货币政策背景下，3 月下旬以来美元指数见顶下跌，若形成月

度级别下跌趋势，技术上或将深跌至过去五年低位，中长期利好大宗商品

市场反弹。 

◆ 炼厂利润小幅回升，国内沥青开工有望维持高位，供应依旧充足；国内政

策强基建预期，中长期利好沥青需求，而随着南方陆续出梅，前期积压的

基建项目将逐渐开工，强预期有望落地，需求端支撑强劲；沥青将进入去

库周期。 

◆ 原油及沥青中期多头配置，逢调整积极布局多单，反弹空间将取决于需求

回升力度。国内原油期货面临庞大的仓单交割压力，内弱外强格局仍将继

续存在。 

◆ 中美关系、利比亚原油供应、美国页岩油复产及海外疫情反复等不确定性

因素加大市场波动风险。 
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第一部分 2020 年 7 月市场回顾 

7 月，国际原油期货陷入高位震荡走势。一方面，OPEC+继续执行历史性减产协议，供应端压力减弱；中国

及欧洲疫情有效控制，需求逐渐恢复；全球量化宽松政策下，美元指数步入下跌通道；诸多因素对油价带来支撑。

另一方面，全球新冠肺炎疫情依旧严峻，抑制需求恢复进程；中美紧张关系升级，打压燃料需求预期，也提升市

场避险情绪。多空博弈下，国际原油价格陷入上下两难境地，WTI 原油主力多数时间陷入 40-42.5 美元/桶区间

震荡走势。截止 7 月 30 日，WTI 原油主力报收于 40.33 美元/桶，较 6 月 30 日收盘上涨 1.28%；布伦特原油主力

报收于 43.6 美元/桶，较 6 月 30 日收盘上涨 4.73%；国内原油期货主力报收于 290.9 元/桶，较 6 月 30 日收盘

下跌 4.59%。 

图 1.三大原油期货（单位：美元/桶，元/桶） 图 2. 沥青活跃合约季节性表现（单位：元/吨） 

  

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

7 月，沥青期货运行重心上移。月初，在成本端支撑及需求强预期提振下，沥青期货震荡上行，主力合约 BU2012

站上 2800 元/吨关口；但南方雨季抑制需求释放，现货价格维持平稳，沥青期货反弹乏力，7 月中下旬整体陷入

2750-2900 元/吨区间震荡走势。截止 7 月 30 日，沥青主力报收于 2854 元/吨，较 6 月 30 日收盘上涨 6.57%。 

图 3. 能化板块各品种波幅及涨跌幅（2020 年 7 月 1 日-7 月 28 日）（单位：%） 

 
资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

从相关性来看，7 月原油陷入震荡走势，国内化工板块与原油关联性明显下降，各自基本面占据主导。从价

格波动情况来看，7 月各品种波动率明显下降，仅有 LPG 波动幅度超过 15%，其他多数品种波动幅度不及 10%。
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从涨跌情况来看，LPG 交易的远月合约，走势明显偏强；天胶低估值吸引资金关注，运行重心上移；其他品种基

本陷入区间震荡走势。 

表 1.内外盘原油及化工品相关性分析 

周期:日线  2020/07/01 – 2020/07/28 

  WTI 

原油 

ICE 

布油 

INE 

原油 

SHFE

沥青 

SHFE

橡胶 

CZCE

甲醇 

CZCE 

PTA 

DCE 

塑料 

DCE 

 PP 

DCE 

PVC 

SHFE

燃油 

DCE 

 EG 

DCE 

EB 

WTI原油 1 0.968 0.199 0.27 0.452 -0.42 -0.55 -0.32 -0.45 0.138 0.133 0.551 0.012 

ICE布油 0.968 1 0.109 0.284 0.551 -0.28 -0.52 -0.14 -0.31 0.277 0.146 0.446 -0.05 

INE原油 0.199 0.109 1 0.585 0.28 -0.03 0.124 -0.17 -0.05 -0.10 0.685 0.152 0.186 

沥青 0.27 0.284 0.585 1 0.639 0.202 0.093 0.24 0.242 0.316 0.755 0.214 0.337 

橡胶 0.452 0.551 0.282 0.639 1 0.079 -0.33 0.504 0.346 0.722 0.453 0.188 0.019 

甲醇 -0.42 -0.28 -0.03 0.202 0.079 1 0.431 0.545 0.414 0.252 0.456 -0.62 -0.02 

PTA -0.55 -0.52 0.124 0.093 -0.33 0.431 1 0.065 0.421 -0.56 0.141 -0.08 0.613 

塑料 -0.32 -0.14 -0.17 0.24 0.504 0.545 0.065 1 0.813 0.691 0.099 -0.58 -0.13 

PP -0.45 -0.31 -0.05 0.242 0.346 0.414 0.421 0.813 1 0.331 0.041 -0.38 0.174 

PVC 0.138 0.277 -0.10 0.316 0.722 0.252 -0.56 0.691 0.331 1 0.202 -0.30 -0.43 

燃油 0.133 0.146 0.685 0.755 0.453 0.456 0.141 0.099 0.041 0.202 1 0.048 0.183 

EG 0.551 0.446 0.152 0.214 0.188 -0.62 -0.08 -0.58 -0.38 -0.30 0.048 1 0.574 

EB 0.012 -0.05 0.186 0.337 0.019 -0.02 0.613 -0.13 0.174 -0.43 0.183 0.574 1 

LPG 0.659 0.64 0.063 0.28 0.524 -0.26 -0.77 -0.17 -0.48 0.533 0.261 0.407 -0.29 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

第二部分 原油市场分析 

一、 8 月 OPEC+将缩减减产规模 

表 2.6 月 OPEC 减产执行情况（单位：千桶/日） 

 
减产 

基准 

第一阶段 第二阶段 第三阶段 
5 月 

产量 

6 月 

产量 

6 月减产

执行 

率 

减产 

完成 

情况 
 

2020 年 

5-7 月 

2020 年 

8-12 月 

2021 年-2022

年 4 月 

阿尔及利亚 1,057 -243 -193 -145 820 809 102% 7 

安哥拉 1,528 -351 -278 -209 1275 1224 87% -47 

赤道几内亚 127 -29 -23 -17 90 114 45% -16 

伊拉克 4,653 -1,070 -849 -637 4,165 3716 88% -133 

科威特 2,809 -646 -513 -385 2,198 2103 109% 60 

尼日利亚 1,829 -421 -334 -250 1,592 1504 77% -96 

沙特阿拉伯 11,000 -2,500 -2,006 -1505 8,479 7557 138% 943 

阿联酋 3,168 -729 -578 -433 2,478 2349 112% 90 
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 加蓬 187 -43 -34 -26 194 204 -40% -60 

刚果 325 -75 -59 -44 285 295 40% -45 

OPEC10 26,683 -6,107 -4,867 -3,651 21,575 19,875 111% 701 

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 

6 月 OPEC+减产执行率 107%，多数国家严格执行减产协议。OPEC 月报显示，6 月 OPEC 原油产量 2227 万桶/

日，环比减少 189 万桶/日。其中，需要执行减产的 10 个月国家产量为 1987.5 万桶/日，较 2018 年 10 月减产

680.8 万桶/日，减产执行率 111%；6 月沙特原油产量为 755.7 万桶/日，额外减产 94.3 万桶/日（承诺额外减产

100 万桶/日），减产执行率高达 138%；6 月阿联酋产量 234.9 万桶/日，额外减产 9 万桶/日（承诺额外减产 10

万桶/日），减产执行率 112%；6 月科威特产量 210.3 万桶/日，额外减产 6 万桶/日（承诺额外减产 8 万桶/日），

减产执行率 109%。 

图 4. OPEC 原油产量（单位：千桶/日） 图 5. 沙特原油产量（单位：千桶/日） 

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：OPEC  新纪元期货研究 

除去沙特、科威特和阿联酋三个国家额外减产的 109.3万桶/日，OPEC 10 国的实际减产执行率不足 100%。

加蓬、刚果及赤道几内亚等国的执行情况很差，不过由于这几个国家产量较小，对市场的实际影响相对有限。6

月尼日利亚及伊拉克加大减产力度，但仍没有达到目标值。6 月尼日利亚原油产量 150.4 万桶/日，减产执行率

77%；6 月伊拉克原油产量 371.6 万桶/日，减产执行率 88%。伊拉克在其提交的补偿减产方案中表示，7 月份计

划弥补 7 万桶/天，算上他 6 月少执行的 13.3 万桶，7 月伊拉克的减产目标是 351.3 万桶/日。 

图 6. 伊拉克原油产量（单位：千桶/日） 图 7. 利比亚原油产量（单位：千桶/日） 

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：OPEC  新纪元期货研究 
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另外，此前我们担忧的利比亚供应恢复问题尚未爆发。7 月 12 日，在东部武装哈夫塔尔的干预下，仅恢复

两天的港口重回不可抗力状态，后期仍需密切关注该国动态。 

7 月 15 日，JIMMC 会议如期召开，会上一致通过缩减减产规模。具体内容如下：8 月起将进入减产协议第二

阶段，即减产规模收窄至 770 万桶/日；5-6 月未达标的国家（伊拉克、尼日利亚和哈萨克斯坦）在 8-9 月额外

减产进行补偿 84.2 万桶/日，所以 8-9 月减产目标是 854.2 万桶/日；继续监督未达标国家提交补偿计划完成目

标；下次会议将在 8 月 17-18 日召开。 

需求在缓慢恢复，OPEC+按计划缩减减产规模，这基本上符合市场预期，而针对未达标国家的补偿计划，使

得 8-9 月减产规模维持相对高位，对市场带来一定支撑。不过如果这些国家的补偿计划执行不到位，将影响其他

国家的减产积极性。 

二、美国原油减产动能下降，但增产幅度亦有限 

美国原油价格反弹至每桶 40 美元，使部分页岩油生产重新获利，进一步减产动能衰减。贝克休斯数据显示，

截止 7 月 24 日当周，美国石油钻井数 181 座，环比上周增加 1 座，结束 3 月中旬以来的连续下降趋势。EIA 数

据显示，截止 7 月 24 日当周，美国原油产量 1110 万桶/日，环比上周持平，较上月同期增加 10 万桶/日。不过

目前的油价水平不大可能激发额外的新增钻探活动，预计三季度美国原油增产幅度仍有限。 

图 8. 全球主要产油国综合开采成本（单位：美元/桶） 图 9. 美国原油产量及钻机数（单位：千桶/日，座） 

  
资料来源：Rystad Energy  新纪元期货研究 资料来源：EIA  新纪元期货研究 

三、需求逐渐恢复，但过程缓慢且曲折 

全球新冠肺炎疫情依旧糟糕，新增病例加速，7 月 30 日单日新增病例超过 28 万。WIND 数据显示，截至北京

时间 7 月 30 日凌晨，全球新冠肺炎累计确诊病例突破 1730 万例，累计死亡病例超过 67 万例。美国新冠肺炎累

计确诊病例全球最多，突破 463 万例，累计死亡病例超过 15.5 万例。巴西新冠肺炎累计确诊 2613789 例，印度

累计确诊 1639350 例，俄罗斯累计确诊 834502 例，南非累计确诊 482169 例，墨西哥累计确诊 416179 例，秘鲁

累计确诊 407492 例，智利累计确诊 353536 例。 

疫情危机使得全球经济增长大幅萎缩，6 月 24 日国际货币基金组织将 2020 年全球经济增长由 4 月的-3%下

调至-4.9%，而疫情前预估经济增速是+3.3%。7 月 30日晚间，美国二季度 GDP 初值报告出炉。数据显示，美国

第二季度实际 GDP 年化季率初值下跌 32.9%，创下 1947年季度 GDP 数据公布以来最差纪录，预期下跌 34.5%。与

此同时，美国第二季度实际个人消费支出季率初值录得-34.6%，也创历史最大降幅。 
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此外，7 月以来，中美紧张关系进一步升级。7 月 15 日晚间，据环球时报报道，美国国务卿蓬佩奥宣布，美

国将对华为部分员工实施制裁，他还宣称，华盛顿晚些时候将宣布对华为这样的科技公司实施新的签证限制。7

月 21 日，美国突然要求中方关闭驻休斯顿总领馆。7 月 22 日，美国总统特朗普在白宫记者会上威胁不排除下令

关闭更多中国驻美外交机构。作为回应，7 月 24 日中国宣布关闭美国驻成都总领事馆。美中互关领事馆，提升

市场避险情绪，抑制大宗商品市场价格。不过根据 1 月达成的协议，美中两国官员们预计每六个月召开一次会议，

评估协议执行情况。一位匿名消息人士称，中美两国贸易谈判团队预计将于 8 月举行会谈。这次会议是否会成为

中美关系的“重要的转折点”，值得市场期待。 

图 10. 全球新冠疫情数据（单位：人） 图 11. 全球新冠确诊病例排名前列国家（单位：人） 

  

资料来源：新闻资料整理  新纪元期货研究 资料来源：新闻资料整理  新纪元期货研究 

图 12. 美国新冠疫情数据（单位：人） 图 13. 俄罗斯新冠疫情数据（单位：人） 

  

资料来源：新闻资料整理  新纪元期货研究 资料来源：新闻资料整理  新纪元期货研究 

图 14. 巴西新冠疫情数据（单位：人） 图 15. 印度新冠疫情数据（单位：人） 

  

资料来源：新闻资料整理  新纪元期货研究 资料来源：新闻资料整理  新纪元期货研究 
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分国家来看，中国方面，疫情最早控制住，成品油需求整体已经恢复至疫情前水平。金联创数据显示，截止

7 月 22 日，山东 35 家地炼厂开工率为 72.74%，较去年同期回升 14.79 个百分点。欧洲方面，疫情得到有效控制，

新增疫情高峰期已过，经济活动恢复，炼厂开工将逐渐回升，由于数据的滞后性，目前尚未体现。美国方面，炼

厂产能利用率逐渐回升，不过疫情二次爆发使得需求复苏的步伐慢于预期。EIA 数据显示，截止 7 月 24 日当周，

炼厂产能利用率 79.5%，较前一周回升 1.6 个百分点，但仍较去年同期低近 13.5个百分点。总的来说，全球燃

料需求逐渐恢复，但受疫情及中美关系影响，恢复过程缓慢且曲折。 

图 16. 山东 35 家地炼厂开工率（单位：%） 图 17. 欧洲 16 国炼厂开工率（单位：%） 

  

资料来源：金联创  新纪元期货研究 资料来源：OPEC  新纪元期货研究 

图 18. 美国炼厂产能利用率（单位：%） 图 19. 美元指数走势 

  

资料来源：EIA  新纪元期货研究 资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

四、美元指数或形成月线级别下跌趋势 

在悲观的经济环境之下，各国央行继续放松货币环境。7 月 21 日，欧盟达成 7500亿欧元（折合人民币约 6

万亿）的疫情后经济复苏计划，以及未来 7 年的欧盟预算案达成协议。美国财长姆努钦表示，总值万亿美元（折

合人民币超 7 万亿）的刺激计划正在开始制定。历史最宽松货币政策背景下，3 月下旬以来美元指数见顶下跌，

本月跌幅扩大，技术上或将深跌至过去五年低位，对于大宗商品市场的反弹将是深远且具有决定性意义的。 

五、原油及成品油缓慢去库 

受炼厂需求攀升提振，上周美国原油库存降至 14 周低位。EIA 数据显示，截止 7 月 24 日当周，美国原油库

存大降 1061万桶至 5.2597亿桶，创 14周低点，但仍比五年均值高逾 17%。不过库欣库存增加 130.9万桶至 5142.1

万桶，连续四周增加。成品油方面，汽油去库进程较为顺利，馏分油库存维持高位。截止 7 月 24 日当周，美国
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汽油库存 2.4739 亿桶，环比上周增加 65.4 万桶，但较 6 月初减少 1127 万桶；包括柴油和取暖油的馏分油库存

1.7839 亿桶，环比上周增加 50.3 万桶，刷新十年来新高。 

图 20. 美国原油库存（单位：千桶） 图 21. 美国汽油库存（单位：千桶） 

  

资料来源：EIA  新纪元期货研究 资料来源：EIA  新纪元期货研究 

图 22. 美国馏分油库存（单位：千桶） 图 23. 美国库欣库存（单位：桶） 

  

资料来源：EIA  新纪元期货研究 资料来源：EIA  新纪元期货研究 

按照前面的分析，OPCE+积极执行减产协议，需求缓慢复苏，三季度全球原油及成品油将逐步进入去库周期。

不过，需求回到正常水平仍需要耗费一定时间，加之疫情干扰，去库进程将缓慢且曲折。 

 

 

第三部分 沥青基本面分析 

 一、国内沥青产量增加，整体市场供应充足 

7 月以来，原油价格维持平稳，而沥青现货价格上涨，炼厂综合利润有所回升，炼厂开工率维持近三年来偏

高水平。隆众资讯数据显示，截止 7 月 29 日当周，马瑞原油周度均价为 2373 元/吨，较上月同期上涨 1.37%；

加工马瑞原油利润盈利 70.98 元/吨，较上月同期回升 50.06 元/吨。截止 7 月 29 日，国内沥青 66 家炼厂综合开

工率为 50.6%，较 6 月 24 日回落 0.5 个百分点，较去年同期回升 10.5 个百分点。 

产量方面，隆众数据显示，6 月沥青总产量 304.1 万吨，环比增加 3.87%，同比大增 21.47%；1-6 月累计产

量 1395.1 万吨，同比增加 2.17%；预估 7 月排产量为 305.2 万吨，8 月排产量为 331.5 万吨。二季度沥青产量明

显赶超去年，三季度产量亦将维持高位，整体市场供应充足。 
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图 24. 国内沥青理论利润变化（单位：元/吨） 图 25. 国内炼厂开工率（单位：%） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

图 26. 国内沥青月度产量（单位：万吨） 图 27. 各地重交沥青现货主流价（单位：元/吨） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

二、8 月进口量或下降，出口市场维持低迷 

图 28. 沥青进口数量（单位：万吨） 图 29. 沥青出口数量（单位：万吨） 

  

资料来源：海关总署  新纪元期货研究 资料来源：海关总署  新纪元期货研究 

海关数据显示，6 月份石油沥青进口量 52.64 万吨，环比增加 19.34%，同比增加 8.43%。1-6 月累计进口量

248.93 万吨，同比增加 19.18%。其中，韩国、马来西亚、新加坡、泰国是中国进口沥青主要的来源国和地区，6

月来自四个国家的进口量合计 51.48 万吨，占总量的 97.79%。与去年同期相比，从马来西亚进口量增幅突出，

进口量 11.18 万吨，同比增加 452.51%。不过据隆众资讯了解，8 月份进口沥青厂家新加坡埃索、韩国 sk 均有检

修计划，进口量或呈下降趋势。 
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出口方面，海关数据显示，6 月石油沥青出口总量 2.89 万吨，环比下降 26.42%，同比下降 70.82%。1-6 月

来及出口 25.51 万吨，同比下降 26.81%。海外疫情抑制出口需求，预计 2020 年沥青出口总量将处于低位。 

三、国内道路投资力度增加，需求强预期将逐渐落地 

国内疫情有效控制，全社会积极复产复工，各项经济指标持续恢复、不断向好，特别是交通固定资产投资得

到恢复并超过去年同期规模。国家统计局数据显示，1-6 月基建投资（不含电力）累计同比下降 2.7%，较上月回

升 3.6 个百分点。交通运输部数据显示，1-6 月公路建设固定投资金额为 10148 亿元，同比增加 6.8%，6 月份公

路建设固定投资金额为 2965 亿元，环比增加 20.9%，同比增加 24.3%。 

图 30. 基建投资完成额累计同比（单位：%） 图 31. 公路建设投资完成额（单位：万元） 

  

资料来源：国家统计局 新纪元期货研究 资料来源：国家统计局 新纪元期货研究 

2020 年国内在刺激基建方面加大了投资力度，并且在资金方面给与了较为明显的支持，对沥青中长期需求

带来强劲支撑。从季节性表现来看，随着南方陆续出梅，前期积压的基建项目将逐渐开工，政策强基建预期有望

落地，需求端支撑转强。 

四、沥青将进入去库周期 

图 32. 国内沥青厂家库存率（单位：%） 图 33. 沥青社会总库存（单位：万吨） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

7 月中上旬，供应稳中有增，而南方雨季抑制需求释放，沥青库存小幅累库；不过进入下旬，随着天气好转，

南方需求缓慢恢复，沥青库存向下拐头。隆众数据显示，截止 7 月 29 日，沥青厂家库存率 33.89%，环比上周下

降 3.57 个百分点，较去年同期下降 2.15 个百分点；25 家样本厂家库存为 63.2 万吨，环比上周下降 9.53%，同
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比增加 6.74%；33 家样本沥青社会库存 84.3 万吨，环比上周下降 5.28%，同比下降 5.44%。8 月，沥青供应保持

稳定，但需求逐渐转旺，沥青将进入去库周期。 

 

第四部分 后市展望 

 原油：宽松货币环境叠加供需格局好转，运行重心仍将缓慢上移 

宏观方面，全球货币宽松大背景下，美元步入下行通道，中长期抬升大宗商品价格重心。供给方面，虽然

OPEC+按计划缩减减产规模，但针对未达标国家的补偿计划，使得 8-9 月减产规模仍维持相对高位；美国原油减

产动能衰减，不过目前的油价水平尚难激发更多的新增钻探活动，美国原油增产幅度亦有限；三季度全球原油供

应仍将维持低位。需求方面，中国疫情最早控制住，成品油需求整体已经恢复至疫情前水平；欧洲疫情有效控制，

需求恢复将有较大提升空间；但美国疫情二次爆发，部分新兴国家的疫情依旧严峻，加之中美紧张关系，使得需

求恢复的过程缓慢且曲折。 

沥青：需求强预期有望落地，进入去库周期 

炼厂利润小幅回升，国内沥青开工有望维持高位，供应依旧充足；国内政策强基建预期，中长期利好沥青需

求，而随着南方陆续出梅，前期积压的基建项目将逐渐开工，强预期有望落地，需求端支撑强劲；沥青将进入去

库周期。 

策略推荐及风险提示： 

原油及沥青中期多头配置，逢调整积极布局多单，而反弹空间将取决于需求回升力度。国内原油期货面临庞

大的仓单交割压力，内弱外强格局仍将继续存在。中美关系、利比亚原油供应、美国页岩油复产及海外疫情反复

等不确定性因素加大市场波动风险。 
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