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供需双弱持续，原料风险关注
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【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。

2025 年沥青市场走势由成本、政策及供需格局共同主导。年初低开工

低库存叠加冬储需求释放，现货价格上行；2 月油价走弱，节后需求复苏

不及预期引发累库，叠加美对委制裁扰动原料贴水，期价冲高回落，3 月

委政策反复加剧贴水预期反转。二季度油价宽幅震荡，4 月受衰退担忧与

OPEC + 增产拖累下跌，6 月伊以冲突助推油价大涨，期价同步上行，炼

厂利润持续承压。下半年价格震荡下行，三季度旺季北强南弱，供应充裕叠

加原油走弱压制价格；四季度供应过剩，南北需求陆续收尾致库存攀升，价

格续跌，12 月北方冬储托底稳价，南方供应增量拖累价格下行。

银河期货

2026 年沥青行业产能过剩格局未改但出清提速，无新增产能，资源向

有配额及产业链一体化优势炼厂集中，供应环比收紧。作为 “十五五” 开

局年，沥青终端需求启动慢，重心转向存量养护，改性沥青预期存在增量。

上半年在低供应支撑下，库存水平预期整体偏低，但下半年需求偏弱的状态

下，去库速度预期放缓，年底库存水平偏高。价格走势预期延续季节性规律

波动。

1.单边：全年宽幅震荡，BU 主力合约运行区间 2700~3300。

2.套利：上半年交易原料风险，沥青在油品中偏多配；下半年若需求不及预

期，可做空沥青-原油价差。

3.期权：观望。

风险提示：美国与委内局势的发展、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

2025 上半年沥青市场核心驱动来自成本波动、政策扰动与区域需求分化。年初沥青低开

工低库存叠加冬储需求释放，市场供需收紧支撑各地现货价格上行；2 月油价震荡走弱削弱

成本支撑，节后需求复苏不及预期导致产业链累库，叠加美国重启对委内瑞拉制裁引发原料

贴水波动，期货价格冲高回落。3 月，特朗普政府对委政策反复调整导致贴水预期剧烈反转。

二季度成本油价在宏观及地缘影响下维持宽幅震荡，4 月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，成本价格回落，沥青期货价格跟随下跌。6 月伊

以冲突爆发，成本涨幅巨大，沥青炼厂加工利润持续下跌，沥青期货主力跟随油价大幅上行。

下半年沥青价格震荡下行。三季度虽进入传统季节性需求旺季，北方赶工需求释放，山

东基差持续走强约 200 至 300 元/吨年内高位，同比去年小幅下行，市场供应充裕，山东地

炼生产积极性高涨，长三角地区产量也增长，对市场价格形成压力。原油价格震荡走低，成

本支撑有限。南方持续台风降雨天气压制需求，市场整体呈现“北强南弱”格局。四季度沥

青价格整体进一步下跌，供应过剩压力持续，同时北方项目需求在降温和降雨天气下陆续收

尾，南方需求支撑有限，沥青总库存水平自 10 月开始攀升。12 月北方冬储政策落地形成底

部支撑，市场价格趋稳，而南方市场因个别炼厂装置故障沥青供应持续增长，价格下跌。

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
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二、供应概况

据百川盈孚统计数据，2025 年全年中国沥青产量预计 2808 万吨，同比增加 260 万吨，

同比增幅 10%。其中产量增长动力主要来自地炼和中石油，中石化则持续收缩。

一季度受淡季需求低迷与炼厂利润影响，产量季节性低位，二三季度北方需求回暖，同

时原油价格回落部分炼厂成本改善生产积极性显著提升，产量环比持续增长，于三季度 9 月

达到年内最高位，四季度旺季需求不及预期叠加部分炼厂检修产量环比回落但同比去年仍有

8%的增量，整体供应充足。

2025 年地方炼厂产量继续增长，百川预期地炼全年产量达 1444 万吨，同比增长 18%，

占总产量的比重进一步提升。原油成本回落后，拥有配额的地炼利润空间明显改善，生产积

极性高涨，如东明石化、中化弘润等山东地炼排产增加显著，而无配额炼厂因成本压力持续

停产。

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

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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中石油全年产量预计 533 万吨，同比增长 30%，主要增量来自辽河石化因北方道路需求

回升及船燃效益下降的增产，温州中油、中油秦皇岛等炼厂复产，及云南石化的稳定生产。

中石化全年产量预计 624 万吨，同比下降 14%，“减油增化”战略下炼厂生产积极性下行，

叠加南方市场需求疲软，价格低位，茂名石化等主力炼厂多转产焦化产品，沥青产量持续低

位。中海油全年产量 207 万吨，同比增 10%，相对平稳维持。

沥青总产量的核心影响因素在于炼厂生产利润。2026 年，主营炼厂生产预期延续 25 年

下半年节奏，综合考虑焦化路线与沥青路线利润对比下调整产量。预期一季度，海外汽柴油

在俄油受制裁及冬季取暖需求背景下维持强势，成品油出口配额在年初充足，出口需求增长，

叠加沥青需求淡季，教化利润整体好于沥青背景下，主营产量低位维持，按季节性于 2 季度

后环比回升，预计 26 年中石化产量继续下行约 14%至 540 万吨左右，中石油产量同比小幅

下行 0.6%。有原油配额的地炼生产决策预期也将更灵活地跟随利润波动，弹性较大。无配额

炼厂暂无利润空间，默认处于长停状态。在税收与原料条件较 25 年无明显变化的预期下，

预计 26 年地炼沥青产量同比增 1.8%至 1471 万吨。

10 月国内沥青进口 39.1 万吨，环比增加 4.9 万吨，同比增加 18.6 万吨，其中两大主要

进口来源国韩国和阿联酋进口量环比小幅下行，伊拉克进口量上行明显。2025 年 1-10 月沥

青共进口 310.8 万吨，同比去年进口增加 12.0 万吨（+4.0%）。其中东南亚总进口小幅下行，

进口量占比下行约 5 个百分点，而韩国与中东地区进口均上行。

2025 年 1-11 月沥青共进口 354.5 万吨，同比去年增加 29.5 万吨（+9%），主要进口

来源国韩国和阿联酋今年沥青进口总量均同比上行，韩国增量明显，同比去年增长约 30.7 万

吨（+37%）。来自新马泰的进口总量同比去年下行约 14 万吨（-18%）。

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
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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 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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三、需求概况

2025 年沥青市场需求支撑持续疲弱，整体呈现出“旺季不旺、淡季更淡”的特征。

一季度需求低迷，北方受低温影响施工停滞，南方虽有零星项目赶工但支撑有限，下旬

临近春节假期，下游施工企业陆续停工，需求大幅下滑；二季度随着全国气温回暖，北方市

场需求逐步回暖，终端项目陆续恢复动工，但南方需求释放缓慢，整体刚需平淡；三季度需

求呈现区域分化，北方赶工需求稳步释放，支撑沥青消耗，南方受间歇性降雨影响，需求疲

软，且社会库存高企制约采购需求；四季度北方受气温下降影响，需求持续萎缩，中下旬项

目陆续停工，南方赶工需求释放不及预期，仅局部地区有零星收尾项目支撑，整体需求偏弱。

气候、资金状况及区域项目推进节奏都是影响沥青下游需求的主要因素。北方冬春低温、

夏季高温降雨，南方梅雨季、台风及降雨天气均显著抑制施工需求；全年多地项目受资金问

题制约，需求释放力度受限，尤其四季度表现突出；区域上，西北疆内重点项目赶工对需求

支撑显著，华北、山东赶工需求集中在二三季度，西南川渝、云贵需求受项目进度及资金影

响波动较大，华南、长三角则受库存高企与天气因素交替影响，需求释放节奏放缓。年末 12

月至次年 1 月，北方需求基本停滞，南方少量赶工需求成为主要支撑，市场整体进入需求淡

季。

终端道路项目受资金约束等宏观因素影响，实际消费力显著低于市场预期。终端道路项

目资金紧张，直接限制了施工进度和沥青采购能力。”十四五“末年新开工项目不足，传统

施工窗口期间项目进度也大幅慢于往年，沥青消费需求支撑有限。

需求端的核心观察点仍在于宏观资金面的改善情况以及实际道路投资的落地力度。2026

年作为”十五五“规划的第一年，预期公路投资及下游道路沥青需求启动较慢，占整个五年

计划的比重偏低，参考往年规划，预期“十五五”整体需求与“十四五”持平，其中 26 年

需求占整个五年计划的 18%，预估需求总量为 2830 万吨，同比下降 8%。
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四、库存与估值

2025 年全年库存整体低位维持，期间季节性施工需求、炼厂生产调整、天气扰动及冬储

政策导向等因素影响产业链库存区间波动。年初，北方地区冬储合同稳步执行支撑炼厂去库，

西北、华南炼厂库存阶段性下降；南方仍处赶工周期，社会库存缓慢消化，但春节假期运输

受限叠加华东进口资源入库，推动社会库存从 14% 升至 19%。3 至 5 月进入传统累库期，

北方项目需求未启动，南方雨水天气抑制施工需求，同时供应端炼厂开工率提升（如齐鲁石

化复产），炼厂库存从 22% 攀升至 30% 以上，社会库存同步升至 35% 左右的年内高位。

6 至 8 月库存环比高位维持，北方高温降雨和南方台风天气频繁扰动需求，炼厂库存维持

25%-28% 区间，社会库存受区域资源入库（华南进口船运、华东期现商仓储）影响小幅波

动。9 至 10 月月南北赶工需求集中释放，北方基建收尾、南方高速项目赶工带动库存去化，

炼厂与社会库存逐步回落。年末，北方冬储入库启动推动社会库存小幅回升，南方赶工收尾

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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叠加炼厂停产去库，炼厂库存回落至 25%左右，社会库存回落至 23% 左右的年末低位。

成本端，国际原油价格全年呈现震荡下行走势，炼厂原料成本减压。布伦特原油均价从

一季度的 75 美元/桶阶梯式下滑至四季度的 60 美元/桶附近，截至 12 月 26 日布油跌至

60.64 美元 / 桶，较 10 月初跌幅达 7%，稀释沥青贴水降至 - 13 美元 / 桶，同比降幅

依旧显著。利润端，有原油配额炼厂全年综合成本偏低，一季度油价低位运行带动利润修复，

部分时段实现盈利，但 1-2 月焦化利润上涨，部分炼厂转产渣油，沥青生产积极性受限；二

季度虽面临原油配额收紧趋势，炼厂生产意愿未明显提升，但油价下行仍留存一定利润空间；

三季度沥青价格小幅走高叠加原料成本同比大幅下降，平均利润稳定在 310 元 / 吨，同比

增幅近 600 元 / 吨，高利润支撑下炼厂生产积极性同比大增，带动产量同比提升；四季度

需求淡季致沥青价格走跌，利润缩窄至 159 元 / 吨，11 月柴油、石油焦涨价引发炼厂阶

段性转产，12 月油价下跌叠加稀释沥青贴水收窄推动利润修复，仍维持盈利状态。而无原

油配额炼厂，全年受消费税抵扣比例调整及稀释沥青贴水波动影响，成本高企难降，一季度

开始陷入深度亏损并逐步停产。
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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

供应端，产能过剩的长期格局虽未根本改变，但落后产能退出节奏加快，2026 年无新

增产能落地，市场资源将持续向具备原油配额、环保合规能力及产业链一体化优势的炼厂集

中，行业竞争格局持续优化。主流炼厂产量收缩态势延续，地方炼厂受原料配额约束生产更

趋集中，叠加燃料油消费税政策调控、成品油利润挤压及原料产地地缘不确定性等因素，全

年供应大概率维持紧平衡格局。

需求端，“十五五”整体需求与“十四五”持平，2026 年为十五五第一年，需求启动较

慢，占整个五年计划的 18%。基建投资重心从传统新建公路转向存量道路养护与区域补短板

工程，改性沥青在高等级公路养护、桥面铺装及机场跑道等方面预期存在需求增量。

价格走势预期延续季节性规律波动，上半年需求淡季，原料端价格波动、供应稳定性及

贴水变化将主导定价逻辑，二季度北方需求回暖难以完全对冲南方多雨天气的拖累，市场或

承压运行；下半年伴随旺季需求释放与库存去化推进，价格有望回升，10 月后北方需求转

弱将引发阶段性回调，年末随原料成本上行逐步筑底回升。

策略推荐：

1. 单边：全年宽幅震荡，BU 主力合约运行区间 2700~3300。

2. 套利：上半年交易原料风险，沥青在油品中偏多配；下半年若需求不及预期，可做空

沥青-原油价差。

3. 期权：观望。(以上观点仅供参考，不作为入市依据)
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