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综合分析与交易策略

【综合分析】

上周在中美贸易冲突的环境下油价暴跌，沥青期货跟随成本端大幅下跌，主力合约BU2506跌至3300元/吨下方。上周后

期，油价宽幅震荡，而国内成品油及沥青价格企稳，炼厂利润被动修复，炼厂开工有继续上升的预期，现货估值偏高。供

需端，4月份炼厂沥青排产计划与3月份基本持平，但在当前利润改善、原料相对充裕的环境下，供应端存在超预期增加

的可能，而近期需求端表现仍偏弱，较往年同期依旧偏低。在此状态下，4月份紧平衡格局较难兑现，沥青产业链去库幅

度有限，导致其价格缺乏上行驱动，短期预计震荡偏弱，主力合约BU2506运行区间预计在3200-3400，以震荡思路对待。

【策略】

单边：震荡偏弱。

套利：沥青-原油价差偏弱运行。

期权：观望。(观点仅供参考，不作为买卖依据)
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1.成本端支撑坍塌，需求端未有明显改善

◼ 东北、华北、山东以及云贵地区沥青价格下跌55-165元/吨，其他地区沥青价格持稳。

◼ 上周，原油及期货盘面宽幅走跌，成本端支撑坍塌，叠加需求端未有明显改善，市场整体悲观情绪显现，清明假期后，
北方市场沥青现货价格快速回落，多数炼厂及贸易商让利出货，带动市场主流成交重心不断下移。南方市场，需求释放
缓慢，且炼厂生产平稳，整体资源供应量较大，周一华南个别炼厂火运价格下调，且继续实行汽运优惠价格。

◼ 资料来源：隆众，银河期货
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2.油价大跌，国内炼厂利润修复

◼ 上周油价大跌，Brent主力一度跌破60美金/桶，国内油品及沥青价格相对坚挺，炼厂利润被动修复。

◼ 周内，现货价格下跌后企稳，沥青期货跟随油价偏弱运行，基差反弹。

◼ 资料来源：隆众，彭博，银河期货
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3.炼厂开工小幅反弹

◼ 西北：周初主力炼厂沥青产量小幅增加，开工率上升1.21%。周内开工率不变。

◼ 东北：周初恒力石化装置检修，带动炼厂开工率下降3.81%。周内个别炼厂沥青产量调整，开工率上升3.05%。

◼ 华北华中：开工率不变。

◼ 山东：周初齐鲁石化沥青恢复生产，总开工率上升1.16%。另外， 胜星化工计划4月10日左右沥青恢复生产，将带动
后市开工率提升。周内东明石化短期转产渣油，带动炼厂开工率下降3.80%。

◼ 长三角：周初中化泉州沥青保持稳定生产，另外金陵石化近两日沥青产量提升，带动炼厂开工率上升8.67%。不过江
苏新海今日转产渣油，后市沥青开工率存在下降预期。周内部分炼厂沥青低产或间歇转产渣油，带动炼厂总开工率下
降3.53%。

◼ 华南西南：周初主力炼厂沥青持续高产，叠加广西石化沥青恢复生产，总开工率上升7.37%。周内中海四川沥青恢复
生产，带动开工率上升3.51%。

◼ 资料来源：百川盈孚，银河期货
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4. 炼厂库存水平上升
◼ 西北：周初需求一般，部分贸易商备货，支撑炼厂出货平稳，厂库水平下降0.98%。周内中下游用户稳定备货，炼厂

总库存水平下降0.97%。

◼ 东北：周初成本及需求端利空，市场采购积极性下降，不过部分资源转移至社会库，炼厂总库存水平保持不变。周内
低硫沥青需求转淡，高价资源出货不佳，带动炼厂总库存水平上升2.21%。

◼ 华北山东：周初原油价格走跌，叠加区内刚需释放不足，多数炼厂出货放缓，带动炼厂总库存水平上升0.73%。周内
沥青价格走跌后，部分炼厂前期合同执行顺畅，叠加东明石化转产渣油，炼厂总库存水平下降0.44%。

◼ 长三角：周初主力炼厂沥青间歇提产，叠加项目需求有限，原油消息面利空，炼厂总库存水平上升1.75%。周内需求
释放缓慢，炼厂汽运出货一般，另外江苏主力炼厂沥青提产，带动炼厂总库存水平上升2.01%。

◼ 华南：周主力炼厂持续高产，市场供大于求格局持续，炼厂整体出货不佳，总库存水平上升5.62%。周内刚需释放有
限，叠加资源供应充足，部分炼厂出货量不及产量，总库存水平上升1.25%。

◼ 资料来源：百川盈孚，银河期货
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5.社会库存持续上升

◼ 本周一（4月7日）社会库存率为35.52%，较上周四（4月3日）上涨0.86%。需求缓慢释放，但市场资源供应较为
充足，社会库存率继续上升。节假期期间，北方地区需求清淡，部分社会库仅零星出货，整体入库为主，带动社会
库存水平上升；华中地区部分终端项目动工，支撑个别社会库存下降，带动当地社会库存率有所下降；南方地区炼
厂稳定生产，且个别海南炼厂资源不断流入华南及西南地区，带动当地社会库存缓慢增加。

◼ 本周四（4月10日）社会库存率为36.14%，较本周一（4月7日）上涨0.62%。需求缓慢释放，华东及华中地区部分
项目施工支撑贸易商出货，社会库存率较前期略微下降；华南地区主力炼厂稳定生产，资源供应较为充足，且个别
海南炼厂资源不断流入，社会库存率明显上升；华北及西北地区需求清淡，部分社会库仅零星出货，整体入库为主，
带动社会库存水平上升。整体看，市场需求释放仍较为缓慢，短期内社会库存率或仍将缓慢提升。

◼ 资料来源：百川盈孚，银河期货
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产业链数据

资料来源：钢联，百川盈孚，wind，银河期货

单位 2025/4/11 2025/4/10 2025/4/9 2025/4/8 2025/4/7 2025/4/4 周度变动

沥青主力收盘 元/吨 3315 3332 3232 3321 3376 #N/A -61

Brent15:00收盘 美金/桶 63.89 64.89 60.86 64.84 63.73 69.53 0.16

山东沥青 元/吨 3300 3300 3250 3340 3350 #N/A -50

华东沥青 元/吨 3400 3650 3400 3450 3650 #N/A -250

华南沥青 元/吨 3350 3550 3400 3400 3550 #N/A -200

山东汽油 元/吨 7902 7978 7867 7878 7978 #N/A -76

山东柴油 元/吨 6615 6828 6616 6637 6828 #N/A -213

山东焦化料 元/吨 4075 4075 4325 4325 4325 4325 -250

山东-主力基差 元/吨 115 98 148 149 104 #N/A 11

华东-主力基差 元/吨 85 318 168 129 274 #N/A -189

华南-主力基差 元/吨 35 218 168 79 174 #N/A -139

沥青炼厂利润 元/吨 -242 -1 104 -215 85 #N/A -327

成品油综合炼厂利润 元/吨 673 749 813 631 811 #N/A -138

沥青-焦化料 元/吨 -775 -775 -1075 -985 -975 #N/A 200

单位 2025/4/10 2025/4/7 2025/4/3 周度变动

炼厂开工率 % 29.67% 30.78% 28.26% 1.41%

炼厂库存率 % 31.50% 31.17% 30.17% 1.33%

社会库存率 % 36.14% 35.52% 34.66% 1.48%

炼厂周产量 万吨 45.79 - 42.85 2.94

炼厂出货量 万吨 43.93 - 44.56 -0.63

期现价格

价差利润

供需数据
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现货价格

美金/桶 元/吨 元/吨

资料来源：隆众，wind，银河期货

山东沥青市场价 华东沥青市场价

Brent首行 山东汽油批发价

华南沥青市场价
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价差利润

元/吨 元/吨 元/吨

资料来源：隆众，wind，银河期货

山东-主力基差 华东-主力基差

沥青炼厂利润 成品油炼厂综合利润

华南-主力基差

沥青-焦化料价差
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沥青炼厂开工

资料来源：百川盈孚，银河期货

总开工率 华南开工率

华北华中开工率 华东开工率
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东北开工率
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沥青炼厂库存

资料来源：百川盈孚，银河期货

总库存率 华北山东库存率

华南库存率 东北库存率

长三角库存率

西北库存率
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沥青社会库存

资料来源：百川盈孚，银河期货

总库存率 山东社会库存率

浙江社会库存率 重庆社会库存率

江苏社会库存率

广东社会库存率
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沥青产量分阵营

万吨 万吨

万吨 万吨

资料来源：百川盈孚，银河期货

地炼沥青月度产量 中石化沥青月度产量

中石油沥青月度产量 中海油沥青月度产量
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沥青月度供需数据

万吨 万吨

万吨 万吨

资料来源：百川盈孚，银河期货

沥青月度产量 沥青月底表观消费量

沥青月度进口产量 沥青月度出口量
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沥青需求分领域

万吨 万吨
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资料来源：百川盈孚，银河期货

道路领域月度消费量 防水领域月度消费量

焦化领域月度消费量 船燃领域月度消费量
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沥青下游开工率

% %

% %

资料来源：钢联，银河期货

重交沥青产能利用率 建筑沥青产能利用率

道路改性沥青产能利用率 防水卷材开工率
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需求指标

万吨 万吨

沥青炼厂周度出货量 沥青周度需求量
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0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2019 2020 2021

2022 2023 2024

资料来源：百川盈孚，万得，银河期货
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原料供应-3月委内出口大幅上升

◼ 3月份委内原油出口量80.1万桶/日，同比上升38%，环比上升2.8%。

◼ 3月份委内发往中国的原油数量为46.1万桶/日，同比上升76%，环比上升50%。

资料来源：彭博，银河期货
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气温及降雨

资料来源：中国天气网，银河期货
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