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供需边际走弱

第一部分 前言概要

【行情回顾】

【市场展望】

【策略推荐】

交易咨询业务资格：

证监许可[2011]1428 号

研究员：童川

邮 箱：

tongchuan_qh@chinastock.com.cn

期货从业资格证号：F3071222

投资咨询资格证号：Z0017010

研究员：吴晓蓉

邮 箱：

wuxiaorong_qh@chinastock.com.cn

期货从业资格证号：F03108405

投资咨询资格证号：Z002153

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。

10 月沥青供需边际走弱与原料端风险共同影响价格。10 月上旬宏观风

险下油价大幅下跌，沥青成本端利空显著，同时旺季收尾需求环比走弱，供

应高位维持，产业链累库压力增加，现货价格承压，沥青自身缺乏上行驱动，

单边偏弱震荡。10 月下旬油价走势偏强，美国可能打击委内的消息对沥青

成本影响明显，原料端矛盾预期升级，但沥青供需四季度继续走弱，沥青现

货止跌但缺乏持续上涨动力，盘面价格高位震荡，远期估值较前期有所修复。

银河期货

油价震荡，成本端短期暂无进一步利多支撑。四季度供需环比逐渐走弱，

现货价格缺乏持续上涨的动力。前期高利润支撑下，供应端维持高位，产业

链累库压力预计在 11 月逐渐兑现。短期现货价格偏弱运行，盘面估值中性，

预计偏弱震荡。

1.单边：短期观望。

2.套利：观望。

3.期权：BU2601 合约卖出虚值看跌期权。

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

10 月沥青供需边际走弱与原料端风险共同影响价格。10 月上旬宏观风险下油价大幅下

跌，沥青成本端利空显著，同时旺季收尾需求环比走弱，供应高位维持，产业链累库压力增

加，现货价格承压，沥青自身缺乏上行驱动，单边偏弱震荡。10 月下旬油价走势偏强，美国

可能打击委内的消息对沥青成本影响明显，原料端矛盾预期升级，但沥青供需四季度继续走

弱，沥青现货止跌但缺乏持续上涨动力，盘面价格高位震荡，远期估值较前期有所修复。

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 1-9 月中国沥青产量 2095 万吨，同比增加 226 万吨，同比

上涨 12%。其中，中石油炼厂沥青产量 395 万吨，同比增加 85 万吨，同比上涨 27%，中石

化炼厂沥青产量 442 万吨，同比减少 93 万吨，同比下降 17%，中海油沥青产量 152 万吨，

同比上涨 7%，地炼沥青产量 1047 万吨，同比增加 165 万吨，同比上涨 19%。

9 月国内炼厂沥青总产量 279 万吨，环比增加 26 万吨，同比增加 80 万吨。与此前排产

计划相比，9 月产量增加 15 万吨，其中中石油减少 1 万吨，中石化增加 14 万吨，中海油减

少 4 万吨，地炼增加 6 万吨。。

地炼 9 月沥青产量 154 万吨，环比增加 30 万吨，同比增加 49 万吨，9 月实际产量较 8

月中旬发布的 9 月排产计划 148 万吨增加 6 万吨。

2025 年 1-8 月沥青共进口 237.5 万吨，同比去年进口减少 20.3 万吨（-7.9%）。进出

口方面，9 月国内沥青进口 34.2 万吨，环比增加 7.3 万吨，同比增加 13.7 万吨，其中两大

主要进口来源国韩国和阿联酋进口量均环比增长，伊拉克进口量下行。2025 年 1-9 月沥青

共进口 271.7 万吨，较去年进口减少约 6.6 万吨（-2.4%）。主要减量在东南亚的进口，新

马泰三国进口同比去年减少约 13.5 万吨（-20.1%），进口占比减少约 4 个百分点至 20%。

主要进口来源国韩国沥青 1-9 月进口量同比增长。

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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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

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
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三、需求概况

2025 年 10 月国内沥青需求整体疲软。北方节前有短暂赶工支撑，后受降温、雨水影

响需求下滑并陆续收尾；南方受台风、降雨及资金制约，需求释放缓慢。仅西北南疆、西南

局部赶工支撑少量需求，市场观望情绪浓厚。

炼厂端炼厂出货量处于同期偏低位水平，10 月 24 日当周出货 55.8 万吨，较上月减少

18.3 万吨（-28%），同比去年增长 11.9 万吨（+27%）。

终端需求，道路改性沥青开工缓慢上行，截至 10 月 24 日开工率为 32%，环比上月增加

1 个百分点，同比去年高 2.5 个百分点，但仍处于同期偏低位水平。防水卷材开工率环比下

行至同期最低位水平，环比下行 5 个百分点至 30%。

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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四、库存与估值

2025 年 10 月国内沥青炼厂总库存整体累库。北方整体需求释放不佳，炼厂出货受限，

西北、东北和华北山东均累库。西北项目逐步收尾，需求逐步下滑，主力炼厂出货不及前期；

东北因假期运缓累库，后刚需稳库；华北山东遭降雨、需求不足累库；长三角需求小幅回暖

去库；华南主力炼厂间歇停产供应收紧，库存水平下行。

10 月社会库存整体去库。北方地区前期靠西北、东北赶工支撑去库，后因气温下降需求

减少，去库放缓；华北受降雨影响，库存消耗持续偏慢。南方华南前期遭台风及进口入库等

因素影响累库，后期炼厂停产消耗库存下降；华中、西南受资源入库与局部需求博弈，库存

有升有降，整体出货节奏南北分化明显。

成本端，10 月份油价波动受大国博弈影响明显，十月上中旬受美国政府停摆和中美贸易

摩擦影响，油价在经济下行担忧中下行；十月下旬欧美对俄罗斯制裁加剧，同时美国与委内

的冲突频发，沥青成本上行。沥青加工利润，截至 10 月 24 日，-6.1 元/吨，虽在月末因成

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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本上行而回落，但较 9 月上行约 25.0 元/吨。稀释沥青贴水较 9 月下行 1.7 至-8.2 美金/桶。

基差方面，山东地区气温下降叠加仍有降雨，需求持续疲弱，现货价格下行 160 元/吨，

基差下行 35 元/吨至 171 元/吨。华南主力炼厂间歇性生产，天气及需求稳定，现货价格受

支撑，基差上行 15 元/吨至 101 元/吨。华东基差较 9 月末低位上行 25 元/吨至 81 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

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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第三部分 后市展望及策略推荐

油价震荡，成本端短期暂无进一步利多支撑。四季度供需环比逐渐走弱，现货价格缺乏

持续上涨的动力。前期高利润支撑下，供应端维持高位，产业链累库压力预计在 11 月逐渐

兑现。短期现货价格偏弱运行，盘面估值中性，预计偏弱震荡。

策略推荐：

1. 单边：短期观望。

2. 套利：观望。

3. 期权：BU2601 卖出虚值看跌期权。(以上观点仅供参考，不作为入市依据)
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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
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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

期货没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河期货不对因客户使用本

报告而导致的损失负任何责任。

银河期货不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河期货建议客户
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银河期货版权所有并保留一切权利。

联系方式
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