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摘要

基于统计分析及基本面研判，“国庆效应”对国际原油及沥青价格影响并不明显。
国庆前后二者的涨跌分布较为均匀。

原油基本面边际走强，市场情绪缓和将使油价的运行中枢上移，但市场对外部环境
的不确定性以及经济压力的担忧将会抑制油价上涨的速率，并加大波动。而B-
W价差则会继续回落。

展望沥青后市，对于市场基本面发展我们仍然保持“环比增强，同比减弱”的观点
。此外，国庆70周年庆典前夕北方市场的环保检查将对下游需求形成压制，短期供
需有放宽松的迹象；但中期受冬季前赶工、资金面宽松、原料不足等因素驱动，预
计单边价格偏强震荡。

本文针对资本市场上“金九银十”及“国庆效应”等说法，基于统计及基本面分析
验证其对原油沥青价格有效性并对后市行情进行展望。

历史国庆假期原油行情

国庆期间国际油价走势如下表所示。由于上海原油期货上市时间不足两年，数据样
本不足，故此次统计以Brent原油期货价格为样本。从下表数据中可以发现。国际
原油价格在国庆前后并无明显规律变化。国际油价在2008年与2018年国庆后一个
月内均出现了波动超过10％的变化，其主要原因是2008年金融危机爆发以及2018
年美国放松对伊朗制裁。
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另一方面，从运行轨迹来看，各年国庆前表现亦不趋同。2014及2018年，国际油
价维持高位运行，受成本支撑沥青期货价格相对较高，月内均价分别为4220元/吨
及3624元/吨；2015、2016、2017年9月份价格均值均在3000元/吨以下。
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沥青行情展望

展望后市，沥青市场需要重点关注的核心矛盾主要来自三个方面。

首先，由于美国加大对委内瑞拉制裁，中石油于今年8月份停购委内瑞拉石油，而
该国的油种是国内沥青重要的加工原料，且中石油几乎是唯一的进口渠道。据彭博
最新消息，中石油9月份再度对委油进行停购，表明该现象或存在一定的延续性。
若按照8月停购规模进行推算，10-11月原料供应将减少17万桶/日，降幅占比近半
。由此延伸的问题是综合装置炼厂与单一装置炼厂市场份额是否会重新分配。然而
，由于Rosneft对美国制裁存在一定的抗性（美国对Rosneft实施的制裁手段相对柔
软，主要是考虑到Rosneft市场份额会对国际油价形成较大影响），因此不排除未
来Rosneft会放大委油的转口规模以供应中石油代理的缺口；委内瑞拉石油部长计
划访问俄罗斯，届时不排除将此问题纳入议程的可能性。

其次，炼厂利润回归正向区间后未见开工大幅提升。根据我们的模型测算，三季度
末至今炼厂利润始终保持在100-140元/吨的水平，较上半年有明显的修复。但在利
润改善的背景下，国内整体开工率未出现持续或较大幅度上升。百川数据显示，8
月至今国内炼厂开工率已连续5周持平45％。这表明当前利润水平不足以诱使炼厂
加大生产捕获利润，调产降库是业内的主流心态。

最后，在全球经济共振下行的周期窗口内，成品油消费增速已有可见的放缓。汽油
裂解利润今年几乎刷新历史最低水平，年内汽柴油裂解利润整体弱于以往。触底反
弹后，目前涨势已有趋缓的迹象。在此背景下，焦化市场的表现在进入四季度后表
现疲弱，山东焦化料价格9月内连续调降2次，降幅达200元/吨。因此，在不具备额
外收益的情况下，国产沥青供应所承受的分流压力亦大幅低于去年。

整体来看，对于市场后续的基本面发展-仍然持“环比增强，同比减弱”的观点。此
外，国庆70周年前夕北方市场的环保检查将对下游需求形成压制，短期供需有放宽
松的迹象；但中期受冬季前赶工、资金面宽松、原料不足等因素驱动，预计单边价
格偏强震荡。

本文源自陆家嘴大宗商品论坛

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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