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策略摘要 

沥青成本与供应端支撑边际转弱，现货价格出现松动，尤其是南方市场表现偏弱，对

盘面形成一定压制。 

 

核心观点 

■ 市场分析 

春节假期期间，国际原油价格波动幅度有限，各地项目施工基本处于停滞状态，沥青

现货几乎无成交，价格震荡为主。 

随着原油价格回落，以及美国政策变化带来委内瑞拉原料供应回升的预期，沥青成本

端支撑边际转弱，炼厂装置利润与产量出现一定回升。与此同时，沥青终端需求改善

不明显，炼厂与社会库存呈现增长态势，累库幅度稍微超出季节性。在这样的背景

下，沥青现货端也出现松动，尤其是华东与华南市场表现偏弱，并通过潜在的仓单对

盘面形成压制。 

策略 

单边中性，成本端支撑边际转弱，短期观望为主；关注委油流向以及稀释沥青贴水变

化  

■ 风险 

无 
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原油：油价弱势运行，短期不确定性仍存 

2 月份原油价格整体呈现弱势运行的格局，背后主要来自于地缘溢价的消退以及基本面

边际转弱的预期。 

具体来看，俄乌冲突缓和的谈判已经开启，俄美之间的沟通相对顺畅，市场开始交易

部分美国放松制裁、俄罗斯石油供应回升的预期，带动油市的情绪溢价回撤。不过乌

克兰对目前的停战条件难以接受，周末特朗普与泽连斯基的会谈中出现激烈争执，整

体谈判进程达成的不确定性有所增加。 

就原油自身基本面而言，随着炼厂检修量持续增加，需求走向淡季。与此同时，近期

断供事件较少，反而供给恢复的情况较多，如哈萨克斯坦、巴西、库尔德等。在当前

的供需环境下，全球原油库存出现从低位回升的迹象。如果未来供应恢复、需求弱势

的预期持续兑现，原油市场格局将逐步从偏紧转向宽松。目前天平上的重要影响变量

在欧佩克，联盟原计划在二季度逐步增长，但不排除油价下跌倒逼欧佩克延长限产的

情况。 

整体来看，油市在地缘与基本面因素偏空的驱动下表现较弱，但短期不确定性仍存。

无论是俄乌冲突的谈判进展以及欧佩克的生产计划都未形成很明确的方向，消息面的

扰动可能会造成市场反复上下震荡，建议保持谨慎。中期视角下，我们维持供过于求

的平衡表判断，库存有望逐步从低位回升，油价中枢仍存在一定下行空间。 

图 1: 全球原油卫星库存丨单位：百万桶  图 2: 国际原油基准价格丨单位：美元/桶 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 3: WTI 原油月差丨单位：美元/桶  图 4: Brent 原油月差丨单位：美元/桶 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 5: 原油与美股走势丨单位：美元/桶  图 6: 原油与美元指数走势丨单位：美元/桶 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

沥青库存逐渐回升，原料贴水存在回落预期 

成本端支撑边际转弱，炼厂供应有所回升 

前期国内沥青现货呈现偏紧态势，核心驱动因素在于供应端。在海外原料供应紧张、

国内消费税政策调整的背景下，沥青炼厂利润受到压制，因此装置开工率与产量持续

处于低位。目前来看，消费税政策的影响还在延续，缺少原油进口配额的炼厂依然存

在压力，但来自原油成本端的支撑出现了松动的迹象。 

具体来看，国际原油价格近期弱势震荡运行，价格中枢回落。更重要的变量在于，特

朗普本周宣布要撤销雪佛龙在委内瑞拉的石油许可证。虽然中期来看，委内瑞拉原油

供应存在进一步下滑的预期。但就短期而言，如果委内瑞拉石油流向美国的渠道被阻
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断（约 20 万桶/天的量），那么将有更多重油资源可以出售给亚洲买家（主要是国内的

地方炼厂）。如果这一预期兑现，那么沥青原料紧张的矛盾有望边际缓解，稀释沥青贴

水或从高位回落。 

随着成本端支撑边际转弱，沥青装置利润有所修复，并带动炼厂开工率和排产回升。

参考隆众资讯统计口径，2025 年 3 月份国内沥青总计划排产量为 238.6 万吨，环比增

加 27.8 万吨，增幅 13.2%。同比增加 0.8 万吨，增幅 0.3%。 

图 7:山东沥青炼厂理论利润丨单位：元/吨  图 8: 焦化利润丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 9:国内沥青装置开工率丨单位：无  图 10: 国内沥青产量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：百川资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 11: 稀释沥青进口量丨单位：万吨  图 12:稀释沥青港口库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

终端需求维持弱势，沥青库存季节性回升 

春节假期结束后，虽然防水下游开工与需求明显回升，但占据主要份额的道路端项目

恢复不明显，沥青终端需求改善节奏相对缓慢，整体延续弱势。 

在供应边际回升、终端需求低位运行的背景下，沥青库存逐渐从低位回升，社会端累

库幅度稍微超出季节性。 

随着成本与供应端支撑边际转弱，前期较为坚挺的现货端也有所松动，目前呈现南北

分化的格局。北方供应偏少，价格相对坚挺。南方地区随着供应回升，现货需求略显

清淡，贸易商接货谨慎，低价合同资源成交为主。 

图 13:国内沥青总需求丨单位：万吨  图 14: 国内道路沥青需求丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：百川资讯 华泰期货研究院  数据来源：百川资讯 华泰期货研究院 
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图 15:国内船燃市场沥青需求丨单位：万吨  图 16: 国内防水市场沥青需求丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：百川资讯 华泰期货研究院  数据来源：百川资讯 华泰期货研究院 

 

图 17:沥青炼厂库存丨单位：万吨  图 18: 沥青社会库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：百川资讯 华泰期货研究院 

 

沥青市场总结 

随着原油价格回落，以及美国政策变化带来委内瑞拉原料供应回升的预期，沥青成本

端支撑边际转弱，炼厂装置利润与产量出现一定回升。与此同时，沥青终端需求改善

不明显，炼厂与社会库存呈现增长态势，累库幅度稍微超出季节性。在这样的背景

下，沥青现货端也出现松动，尤其是华东与华南市场表现偏弱，并通过潜在的仓单对

盘面形成压制。 
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图 19: 华东沥青基差丨单位：元/吨  图 20: 山东沥青基差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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