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核心提要： 

 
 沥青供需双弱，库存去化，基本面边际好转。 

 炼厂高库存导致贸易商冬储意向偏弱，但成本端推

动沥青价格上涨有利于冬储行情。 

 油价涨跌仍是关键。如果原油继续上涨，冬储向好

将推动沥青表现更为强势；原油下跌，沥青基本面

边际改善支撑更为抗跌。 

 由此，我们推荐后市可以在投资组合中多配沥青，

推荐多沥青空原油或多沥青空燃料油的组合。 

沥青冬储来临，该如何操作？ 
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春节将至，许多品种陆续开始冬储。沥青期货近日随成本端原油上涨而走高，冬储

行情捉摸不定。接下来我们将带大家了解一下什么是冬储，再基于此展望沥青今年的冬

储行情。 

 

一、什么是冬储 

不少工业品在春节前，均会出现一定的囤货现象，也就是所谓的“冬储”。目前期

货上市品种中，冬储现象相对明显的主要集中在黑色系商品和能化板块部分品种上，黑

色系中以玻璃、焦煤、焦炭、动力煤、铁矿石、螺纹钢、热卷为主；能化板块中以沥青、

塑料为主。 

这些品种之所以会出现冬储，主要是由它们的下游需求特点决定的。比如，冬天有

取暖需求，为了保证假期的正常运作供暖，下游厂商会囤积动力煤；螺纹、热卷、玻璃

的下游需求主要为建筑行业，冬天工地施工通常会因降温、雨雪天气受阻，需求疲软导

致价格走低，贸易商趁节前低价囤货，节后高价卖出。 

由此，可以总结出冬储的两类不同原因： 

一是：下游厂商为了保证假期的正常生产进行囤货； 

二是：贸易商想趁节前价格低囤货，节后高价卖出。 

沥青主要用于铺路，冬天气温较低不适合沥青的搅拌和摊铺，道路施工停工。通常

情况下，冬季沥青需求淡季，价格下跌处于低位，这会调动贸易商冬储的积极性，然后

待天气、价格回暖后高价卖出赚取利润。这就导致沥青的库存呈现很明显的季节性。 

图 1：沥青总库存 图 2：沥青社会库存 

  

资料来源：Wind，信达期货研究所 资料来源：Wind，信达期货研究所 
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二、影响冬储的因素 

冬储还是不冬储，生产厂商和贸易商的想法并不一样。一般来说，下游厂商囤货是

为了保障正常生产，更具有刚性；而贸易商囤货更多是为了赚取价差，因此弹性更大，

对春节后价格的预判会明显影响冬储规模。 

沥青冬储主要是需求淡季贸易商低价囤货驱动，因此，沥青冬储价格将很大程度影

响沥青冬储规模。说到底，沥青冬储最重要的还是价格。 

 

三、展望沥青冬储行情 

目前沥青基本面偏弱但有所好转，全国沥青炼厂综合开工率截止 2021 年 12 月 29

日最新录得 32.2%，较去年同期低 10个百分点。其中西北和东北石油沥青装置开工率位

于 21%附近，华北开工率降至 30%以下，录得 28.4%。供给端石油沥青装置开工率已来到

历史同期低位。 

库存方面沥青总库存与去年同期基本持平，但仍处于高位。而社会库存已低于去年

同期，与疫情前往年水平相当。进入冬季后，北方需求下降明显，但部分炼厂转产船燃

及焦化料，减少了市场供应，沥青价格相对稳定。南方地区需求良好，施工陆续收尾进

入铺设阶段，沥青社会库存下降。如果原油价格不出现大幅下滑，各地区沥青价格很可

能进一步走高。但炼厂库存持续处于历史高位，叠加冬季需求寡淡，或影响下游企业和

贸易商冬储积极性。 

进入 1月，沥青市场迎来冬储，贸易商和下游集中备货待明年使用。参照往年同期

冬储价格，以山东地区为例，2019 年沥青现货冬储价格在 2800—3000 元/吨，2020 年

在 2900—3150 元/吨，2021 年在 2300—2350 元/吨。目前沥青价格已经处于偏高位置，

主要是由于原油成本端抬升导致的上涨。虽然沥青价格吸引力不够，但考虑到原油价格

触底后持续上涨，下游拿货力度可能并不弱。而一旦油价下跌，则炼厂远期合约极有可

能暂时观望，难以成交。原油走弱，沥青生产成本下降，炼厂存在下调动力，不过 2021

年沥青炼厂利润一直欠佳，沥青价格下跌幅度恐有限。 

同时，炼厂逐步释放冬储货时，期现商可能接货转抛 3 月或 6 月的沥青期货合约，

届时远月价格可能有所压制，月差或有所收窄。短期来看，全国大多数地区项目处于收

尾阶段，叠加入冬，需求难以言好。在供需端双弱的情况下，沥青以跟随成本端原油价
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格为主逻辑。 

图 3：沥青炼厂库存 图 4：石油沥青装置开工率 

  

资料来源：Wind，信达期货研究所 资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

综上所述，当前沥青基本面开始转好，沥青炼厂开工处于历史同期偏低位置，社会

库存去化，降至往年同期水平，总库存与去年水平持平。但炼厂的库存仍然偏高，叠加

下游需求偏弱，造成贸易商及下游企业的冬储意向降低。 

按往年同期来看，如果沥青生产企业接不到大量的冬储订单，同时原油及沥青价格

下滑，其会在沥青价格偏高时段注册仓单套保，以保护企业利润。但近期原油价格上涨，

沥青成本端重心上移，如果预期油价将继续维持上涨态势，贸易商冬储心态发生转变，

有利于冬储合同成交，届时沥青价格或将进一步推涨。 

后市来看，原油价格的涨跌仍是影响沥青价格走势的关键，同时也将决定沥青今年

冬储规模。如果原油预期继续上涨，那么我们认为冬储的向好将推动沥青表现更为强势；

如若原油触顶下跌，随着沥青基本面边际改善，也是更为抗跌的选择。由此，我们推荐

后市可以在投资组合中多配沥青，推荐多沥青空原油或多沥青空燃料油的组合。 
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【重要声明】  

 报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，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、财政状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定情况。期市有风险，入市需谨慎。未经信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方

传播本报告的行为均可能承担法律责任。  
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信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期货业务许可证》，浙江省工商

行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 5 亿元人民币，

是国内规范化、信誉高的大型期货公司之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、

大连商品交易所全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业协会观察会员。  
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