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供应库存低位支撑，旺季需求预期仍存 

第一部分 前言概要 
 

 

【行情回顾】 
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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。 

7 月原油需求旺季表现中规中矩，近端紧平衡格局维持，地缘及宏观存

在间歇性影响，价格维持区间震荡，沥青成本端价格指引有限，期货主力维

持 3550-3650 元/吨区间内窄幅震荡。月内主力炼厂维持间歇生产，个别炼

厂有所降产、停产，区内供应压力有限，支撑沥青现货价格整体小幅上行，

华东及山东基差均高位维持。需求逐步改善但受天气因素影响不及预期，山

东需求受高温及降雨影响，华南需求受台风天气影响，华南现货价格下跌，

华南基差也环比回落，处于同期中位水平。 

 

银河期货 

 

3 季度供应端弹性有限，中石化预计低产，无配额地炼暂无生产动力，

产量同比增长但仍处于往年同期低位，需求端的实际表现将决定旺季去库力

度。短期受南方降水天气影响，需求表现偏弱，现货价格弱势运行，叠加油

价震荡走弱，成本端支撑有限，沥青单边预计震荡为主，裂解价差震荡偏强。 

BU 主力合约运行区间预计在 3500~3700 元/吨。 

1.单边：震荡。 

2.套利：沥青-原油价差偏强。 

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 

7 月原油需求旺季表现中规中矩，近端紧平衡格局维持，地缘及宏观存在间歇性影响，

价格维持区间震荡，沥青成本端价格指引有限，期货主力维持 3550-3650 元/吨区间内窄幅

震荡。月内主力炼厂维持间歇生产，个别炼厂有所降产、停产，区内供应压力有限，支撑沥

青现货价格整体小幅上行，华东及山东基差均高位维持。需求逐步改善但受天气因素影响不

及预期，山东需求受高温及降雨影响，华南需求受台风天气影响，华南现货价格下跌，华南

基差也环比回落，处于同期中位水平。 

 

 

 

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 1-6 月国内炼厂沥青总产量 1319 万吨，同比增加 45 万吨，

同比涨幅 4%，其中 6 月沥青产量 232 万吨，环比减少 5 万吨，同比增加 30 万吨。6 月产量

与此前排产计划相比，中石油增加 9 万吨，中石化增加 11 万吨，中海油减少 2 万吨，地炼

减少 9 万吨。 

7 月国内炼厂沥青排产计划总量 229 万吨左右，环比增加 4 万吨，环比上涨 2%，同比

增加 24 万吨，同比上涨 12%。中石油炼厂 7 月沥青排产计划 52 万吨左右，环比增加 8 万

吨，同比增加 12 万吨。中石化炼厂 7 月沥青产量计划 37 万吨左右，环比减少 3 万吨，同比

减少 15 万吨。中海油炼厂 7 沥青产量排产计划 20 万吨左右，环比增加 4 万吨，同比基本持

平。地炼 7 月沥青排产计划预计 120 万吨左右，同比增加 25 万吨，同比上涨 26%，环比 6

月排产计划量(5 月中旬统计)减少 3 万吨，环比下降 2%，不过河北主力炼厂大装置 6 月至今

一直停产沥青，因此 6 月沥青实际产量或低于此前计划。 

据百川盈孚统计，2025 年 1-8 月中国沥青产量预计在 1789 万吨左右，同比增加 119

万吨，同比上涨 7%。其中，1-8 月中石油炼厂沥青产量 340 万吨左右，同比增加 59 万吨，

同比上涨 21%，中石化炼厂沥青产量 424 万吨左右，同比减少 60 万吨，同比下降 12%，中

海油沥青产量 136 万吨左右，同比上涨 6%，地炼沥青产量预计 1789 万吨左右，同比增加

119 万吨，同比上涨 7%。其中，8 月国内炼厂沥青排产计划总量在 241 万吨左右，环比增

加 13 万吨，环比上涨 5%，同比增加 49 万吨，同比上涨 25%。 

 

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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地炼 2025 年 8 月沥青排产计划预计在 126 万吨左右，同比增加 25 万吨，同比上涨

27%，环比 7 月排产计划量增加 6 万吨(6 月中旬统计)，环比上涨 5%。进入 8 月，北方需求

进一步释放，且随着生产沥青利润持续向上修复，部分炼厂生产积极性提升，河北鑫海化工

8 月大装置有计划复产沥青，河南丰利 8 月沥青有生产计划，此外，山东部分炼厂沥青排产

量有计划增加，因此带动地炼 8 月沥青产量环比、同比均上涨。不过，无原油配额炼厂在负

利润的压力下，仍无计划生产沥青，且岚桥石化和东明石化 8 月中旬有计划检修，使得地炼

沥青产量环比增幅有限。 

进出口方面，2025 年上半年国内沥青进口量 172.5 万吨，同比去年上半年减少约 195.0

万吨（-11.5%），进口仍主要来自韩国和中东。韩国进口约 61 万吨，同比减少 8 万吨（-11%）；

中东进口约 74 万吨，同比增长约 8 万吨（+13%）。新马泰三国进口占比减少，上半年进口

约 33 万吨，同比减少约 20 万吨（-37%），占总进口量 19%，占比减少约 8 个百分点。 

 

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，受天气因素影响，7 月沥青需求改善不及预期。南方地区需求仍继续受降雨

天气抑制，需求清淡。山东地区终端需求也受到区域内高温及降雨影响，需求释放缓慢。8 月

预期需求将随着天气好转稳步释放。山东 8 月部分项目预期存在赶工需要，利好需求；华南

地区随着台风天气结束，终端需求逐步释放。 

炼厂端，炼厂出货量维持稳定，处于同期中性水平，7 月 25 日当周出货 55 万吨，环比

-3 万吨，同比+17 万吨。终端需求，道路改性沥青产能利用率稳步回升至去年同期水平，

27%，环比上行 3%。防水卷材开工处于同期偏低位水平。 

 

 

 

 

 

 

  

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 

产业链库存整体低位维持，供应低位同时需求仍有上行预期。 

7 月沥青炼厂库存率 25.1%，环比 6 月明显去库 5.5%，同比处于同期历史最低位。其中

长三角炼厂库存率下行幅度最大，主力炼厂沥青开工率偏低及间歇性停产，供应下行明显。

西北地区部分项目赶工支撑需求且主力炼厂减产，炼厂库存率下行。华南炼厂库存水平上行，

降雨抑制需求，出货水平一般。 

7 月社会库存率稳定在 35%左右，多数地区受天气以及资金问题影响，实际需求一般，

库存消耗较为缓慢，因此社会库存率仅小幅波动。预期 8 月部分地区需求好转带动社会库存

水平下行。 

成本端，7 月原油需求旺季表现中规中矩，近端紧平衡格局维持，地缘及宏观存在间歇

性影响，价格维持区间震荡，沥青成本端价格指引有限。沥青炼厂加工利润较 6 月成本低位

时回落，沥青厂亏损小幅加剧，截至 7 月 28 日-86 元/吨，较 6 月底下行约 107 元/吨。7

月，稀释沥青贴水维持-5.5 美金/桶。7 月 24 日，美国石油公司雪佛龙重新获得在委内瑞拉

运营许可证，关注后期稀释沥青端的物流变化。 

基差方面，沥青期货主力价格震荡，华东和山东现货价格小幅上行，华南现货价格受台

风降雨影响下跌，华东基差环比上行 15 元/吨至 101 元/吨，山东基差稳定在 140 元/吨左

右，华东和山东基差均位于同期偏高位；华南基差受需求抑制回落至低位，-19 元/吨，环比

上月-55 元/吨。 

 

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 

3 季度供应端弹性有限，中石化预计低产，无配额地炼暂无生产动力，产量同比增长但

仍处于往年同期低位，需求端的实际表现将决定旺季去库力度。短期受南方降水天气影响，

需求表现偏弱，现货价格弱势运行，叠加油价震荡走弱，成本端支撑有限，沥青单边预计震

荡为主，裂解价差震荡偏强。 BU 主力合约运行区间预计在 3500~3700。 

 

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）
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