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供需双弱格局维持 

第一部分 前言概要 
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作者承诺 

本人具有中国期货业协会授予的

期货从业资格证书，本人承诺以勤勉

的职业态度，独立、客观地出具本报

告。作者保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑均基于本人的

职业理解，通过合理判断得出结论，

本报告清晰准确地反映了本人的研究

观点。本报告所载的全部内容只提供

给客户做参考之用，并不构成对客户

的投资建议。 

5 月原油价格在宏观及地缘影响下维持宽幅震荡。5 月初市场担忧关税

冲突带来的衰退风险，以及 OPEC+增产带来的供应端大幅过剩，使得原油

估值仍处于低位。成本价格回落，沥青期货价格跟随下跌，低库存支撑沥青

现货价格，国内沥青炼厂利润改善，扭亏为盈。月中月末原油价格跟随中美

贸易关税新政、美伊谈判、俄乌局势等宏观和地缘消息宽幅波动，沥青单边

价格跟随震荡，沥青炼厂利润环比上月整体上行。华东现货价格小幅上行，

基差持续小幅上行至升水；华南雨季低需求，基差低位维持；山东基差较稳

定。5 月，稀释沥青贴水维持-5.5 美金/桶。 

 

银河期货 

 

油价偏弱走势，供应端压力难以化解，沥青成本支撑走弱。二季度库存

尚能维持低位，对现货价格存在较强支撑。需求端，关注南方梅雨季节临近

对刚需的影响，短期预计供需双弱。在供应受限、库存偏低的预期下，沥青

在油品中表现相对偏强，沥青/原油价差维持高位。BU 主力合约运行区间预

计在 3400~3600。 

 

1.单边：震荡。 

2.套利：沥青-原油价差高位震荡。 

3.期权：观望。 

风险提示：原油价格波动、宏观政策因素扰动。 
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第二部分  基本面情况 
  

一、行情回顾 

4 月原油价格在宏观及地缘影响下波动加剧。4 月初全球贸易战扰动，原油大幅下跌，沥

青成本坍塌，国内悲观情绪蔓延，沥青主力合约价格跟随原油价格大幅下跌至 3300 元/吨左

右低位。4 月中旬，美国对伊朗制裁加剧，叠加 OPEC+前期超产补偿计划，原油价格低位反

弹，带动沥青成本修复，沥青价格在成本修复和需求改善的支撑下逐步跟随回升。4 月下旬，

贸易战局面持续，同时 OPEC+内部关于产量调整产生不和，原油波动加剧。4 月，稀释沥青

贴水维持-5.5 美金/桶。基差整体回升，当前现货估值偏高，盘面估值偏高。 

 

 

 

图 1：Brent 主力价格             单位：美元/桶  图 2：沥青主力合约收盘价            单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，彭博  数据来源：银河期货，隆众 

图 3：山东沥青市场低价             单位：元/吨  图 4：华东沥青市场低价       单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，隆众  数据来源：银河期货，隆众 
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二、供应概况 

据百川盈孚统计，2025 年 4 月国内炼厂沥青总产量 225 万吨，环比增加 2 万吨，同比

基本持平。1-4 月国内炼厂沥青总产量 850 万吨，同比基本持平。中石化炼厂 4 月沥青产量

59 万吨，环比减少 7 万吨，同比减少 21 万吨，1-4 月产量 234 万吨，同比减少 33 万吨，

同比降幅 12%。中石油炼厂 4 月沥青产量 41 万吨，环比增加 4 万吨，同比减少 1 万吨，1-

4 月总产量 134 万吨，同比增加 14 万吨，同比增幅 12%。中海油炼厂 4 月沥青产量 20 万

吨，环比增加 2 万吨，同比增加 6 万吨，1-4 月总产量 71 万吨，同比增加 7 万吨，同比增

幅 11%。地炼 2025 年 4 月沥青产量 105 万吨，环比增加 3 万吨，同比增加 15 万吨，4 月

产量较 3 月 19 日发布的 4 月排产计划增加 6 万吨。 

5 月国内炼厂沥青排产计划总量在 223 万吨左右，环比增加 14 万吨，环比上涨 7%，同

比增加 2 万吨，同比上涨 1%。环比来看，5 月主营炼厂沥青产量变化不明显，地方炼厂沥青

增长较为突出。中石化炼厂 5 月沥青排产计划 50 万吨，环比减少 3 万吨，同比减少 15 万

吨。中石油炼厂 5 月沥青排产计划 41 万吨，环比增加 1 万吨，同比减少 1 万吨。中海油炼

厂 5 沥青产量排产计划 13 万吨，环比减少 4 万吨，同比减少 3 万吨。地炼 5 月沥青排产计

划预计在 118 万吨左右，环比 4 月排产计划量增加 19 万吨，环比上涨 19%，同比增加 20

万吨，同比上涨 21%。 

2025 年 6 月国内炼厂沥青排产计划总量 223 万吨左右，环比持平，同比增加 22 万吨，

同比上涨 11%。环比来看，中石油、地炼以及中海油沥青产量略增加，中石化炼厂沥青产量

减少。地炼 6 月沥青排产计划预计 123 万吨左右，环比 5 月排产计划量增加 5 万吨，环比上 

图 5：华南沥青市场低价             单位：元/吨  图 6：稀释沥青到岸贴水               单位：美元/桶 

 

 

 

数据来源：银河期货，隆众  数据来源：银河期货，钢联 
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涨 4%，同比增加 34 万吨，同比上涨 39%。 

进出口方面，2025年一季度国内沥青进口量67万吨，同比去年一季度大幅减少约20%，

进口主要来自新加坡、韩国和阿曼，三国进口量达到 58.1 万吨，占比 87%。新马泰三国沥

青进口总量 18.6 万吨，同比下降 15%，占比 28%。中东进口总量 22.6 万吨，同比下降 2.6%，

占比 3%。中东资源凭借其价格优势，进口占比持续增长。 

2025 年 4 月份沥青进口量在 28 万吨左右，环比 3 月增长约 2 万吨，同比减少约 8 万

吨；4 月出口量在约 4 万吨，环比 3 月减少约 2 万吨，同比增长约 2 万吨 

 

图 7：地炼沥青月度产量             单位：万吨 
 图 8：中石化沥青月度产量           单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，百川盈孚  数据来源：银河期货，百川盈孚 l 

 

图 9：中石油沥青月度产量             单位：万吨  图 10：中海油沥青月度产量               单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，百川盈孚  数据来源：银河期货，百川盈孚 
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三、需求概况 

需求方面，5 月需求稳定维持，南方需求于月中回升但又将面临梅雨季降水压制，北方

地区需求小幅回升。 

炼厂端，炼厂出货量维持稳定，环比-7 万吨，同比+3 万吨。下游需求逐步回升。道路改

性沥青产能利用率持续提升至 31%，较上月上行 6.5 个百分点，同比去年高 5.4 个百分点，

处于同期高位水平。防水卷材需求维持稳定在 36%，开工同比去年低位上行。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 11：沥青月度产量                      单位：万吨  图 12：沥青周度产量                      单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，百川盈孚 l  数据来源：银河期货，百川盈孚 

图 13：沥青月度进口量                   单位：万吨  图 14：沥青月度出口量                   单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，百川盈孚  数据来源：银河期货，百川盈孚 
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图 15：沥青炼厂周度出货量             单位：万吨  图 16：沥青周度需求量          单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，百川盈孚  数据来源：银河期货，百川盈孚 

图 17：道路改性沥青产能利用率          单位：%  图 18：防水卷材开工率                   单位：% 

 

 

 

数据来源：银河期货，钢联  数据来源：银河期货，钢联 
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四、库存与估值 

产业链库存整体开始去库，需求逐步稳定恢复，现货市场价格受到国际原油价格波动影

响。 

5 月炼厂库存环比 4 月维持稳定，炼厂库存率继续维持在 30%左右水平。5 月炼厂整体

开工下行，产量环比减少。华南地区库存率下行幅度最大，其中下游稳定备货，部分资源船

运分流至区外，且主力炼厂间歇性停产。西北东北需求改善有限，同时产量稳定，库存率上

行。华北山东整体库存维持稳定。长三角地区需求平淡但供应量下行，整体库存水平变化不

大。 

5 月社会库存率环比下行约 1 个百分点，处于同期低位水平。市场资源供应平稳，终端

需求缓慢释放，社会库以去库为主。 

成本端，5 月原油价格在宏观及地缘影响下维持宽幅震荡。5 月初市场担忧关税冲突带来

的衰退风险，以及 OPEC+增产带来的供应端大幅过剩，使得原油估值仍处于低位。成本价格

回落，国内沥青炼厂利润改善，扭亏为盈。月中月末原油价格跟随中美贸易关税新政、美伊

谈判、俄乌局势等宏观和地缘消息宽幅波动，沥青单边价格跟随震荡，沥青炼厂利润环比上

月整体上行。5 月，稀释沥青贴水维持-5.5 美金/桶。 

基差方面，沥青期货主力价格震荡，华东现货价格小幅上行，基差持续小幅上行至升水；

华南雨季低需求，基差低位维持；山东基差较稳定。  

 

图 19：沥青炼厂库存率             单位：%  图 20：沥青社会库存率                   单位：% 

 

 

 

数据来源：银河期货，百川盈孚  数据来源：银河期货，百川盈孚 
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第三部分  后市展望及策略推荐 

 

油价偏弱走势，供应端压力难以化解，沥青成本支撑走弱。二季度库存尚能维持低位，

对现货价格存在较强支撑。需求端，关注南方梅雨季节临近对刚需的影响，短期预计供需双

弱。在供应受限、库存偏低的预期下，沥青在油品中表现相对偏强，沥青/原油价差维持高位。

BU 主力合约运行区间预计在 3400~3600。 

策略推荐： 

1. 单边：震荡。 

2. 套利：沥青-原油价差高位震荡。 

3. 期权：观望。(以上观点仅供参考，不作为入市依据) 

 

 

 

图 21：沥青型炼厂加工利润             单位：元/吨  图 22：成品油综合炼厂加工利润       单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，百川盈孚  数据来源：银河期货，百川盈孚 

图 23：稀释沥青贴水                   单位：元/吨  图 24：沥青现货裂解价差                 单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，钢联  数据来源：银河期货，钢联，彭博 
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免责声明 

 

本报告由银河期货有限公司（以下简称银河期货，投资咨询业务许可证号 30220000）

向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或

其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河期货。未经银

河期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议。银河期

货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯

依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河期货在最初发表本报告日

期当日的判断，银河期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河
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