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综合分析与交易策略

【综合分析】

伊朗局势升级后回落，地缘风险波动扩大，关注单边风险，委内对油价的影响逐渐被市场消化，沥青原料供应偏紧的预期

也有所缓和，而原料贴水上涨尚未充分交易，沥青表现为高位震荡。供需面，年初淡季如期来临，周度供需环比同步下降，

产业链库存维持低位，现货价格相对坚挺，短期盘面预计高位震荡。

【策略】

单边：高位震荡，地缘风险波动扩大。

套利：BU4-6正套关注。

期权：观望。 (观点仅供参考，不作为买卖依据)
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1. 成本走强，供应低位

◼ 本周东北、华北、山东、长三角、西南（川渝）地区沥青价格上涨5-40元/吨，其他地区沥青价格持稳。

◼ 周内原油及期货盘面走势偏强，提振市场心态，且山东市场个别炼厂沥青停产，市场供应下降，河北主力炼厂低产，资
源流通偏紧，带动华北、山东部分炼厂及贸易商出货价格上涨5-40元/吨，同时华北低价资源流入东北市场成本增加，带
动东北地区市场价格上涨；华东地区主力炼厂产销平稳，库存低位，周一汽运价格上调30元/吨，带动市场均价重心上移；
华南市场个别主力炼厂限量发货，且有一定赶工需求，支撑区内价格坚挺。

◼ 资料来源：隆众，银河期货
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2. 沥青市场价格继续上行

◼ 地缘动荡背景下成本波动增大，委内局势维持现状，中东地缘风险大幅升温。油价预计宽幅波动，Brent主力合约关
注61～64美金区间。

◼ 本周成本波动增大，原油周中上行后周四周五回落，沥青炼厂理论加工利润截至1月9日55元/吨，环比上周下行22
元/吨。

◼ 国内沥青现货市场价周度小幅上行，华南市场需求稳定部分炼厂产量低位，基差+71至50元/吨；山东市场需求收缩
但库存低位叠加成本强势支撑价格，基差+51至90元/吨；华东市场产销平稳，库存低位，基差+41至20元/吨。

◼ 资料来源：隆众，彭博，银河期货
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3. 沥青开工环比小幅上行
◼ 西北：周初主力炼厂沥青产量增加，总开工率上升19.95%。周中主力炼厂沥青维持高产，总开工率继续上升5.98%。

◼ 东北：周初开工率不变。周中个别炼厂沥青产量小幅缩减，开工率下降0.38%。

◼ 华北华中：开工率不变。

◼ 山东：周初个别炼厂沥青复产，总开工率上升1.59%。周中个别地炼沥青稳定生产，总开工率上升1.01%。

◼ 长三角：周初金陵石化沥青复产，总开工率上升11.68%。周内金陵石化沥青稳定生产，但周内前期镇海炼化短期停
产几日，总开工率小幅下降1.82%。

◼ 华南西南：周初部分炼厂产量调整，总开工率较1月1日下降0.67%。周中个别炼厂产量小幅调整，开工率小幅上升
0.79%。

◼ 资料来源：百川盈孚，银河期货
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4. 库存低位维持
◼ 西北：周初主力炼厂沥青提产，总库存水平上升0.97%。周中炼厂稳定交付冬储合同，近日产量增加，带动总库存水

平上升0.49%。

◼ 东北：周初低硫沥青需求一般，主力炼厂高价资源成交欠佳，库存水平上升1.47%。周中炼厂产销平衡，总库存不变。

◼ 华北山东：周初部分终端用户按计划执行合同，带动炼厂资源向社会库转移，个别炼厂高价出货缓慢，炼厂总库存水
平不变。周中刚需清淡，高价资源成交不佳，炼厂总库存水平上升0.14%。

◼ 长三角：周初金陵石化沥青恢复生产，带动炼厂库存水平上升2.00%。周内终端刚需减少，主力炼厂保持稳定生产，
炼厂总库存水平上升3.51%。

◼ 华南：周初刚需尚可，且主力炼厂沥青低产或停产，炼厂整体库存水平下降1.88%。周内刚需稳定提货，且主力炼厂
停产或低产，带动炼厂总库存水平下降1.87%。

◼ 资料来源：百川盈孚，银河期货
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5. 冬储资源入库，社会库存稳定增长

◼ 本周一(1月12日)社会库存率为23.91%，较上周四(1月8日)下跌0.28%。华北及东北地区受价格上涨影响，入库
节奏放缓，西北地区继续入库当地主力炼厂资源，库存水平上升；华东个别社会库有进口船运资源入库，带动当
地社会库存率上升；华中、华南及西南地区需求平稳，市场消耗社会库存为主，因此社会库存率明显下降。

◼ 本周四(1月15日)社会库存率为24.04%，较本周一(1月12日)上涨0.13%。西北社会库稳定入库冬储资源，东北部
分社会库低硫资源出货尚可，因此带动当地社会库存率下降；南方部分社会库有一定补货需求，但赶工需求表现
一般，带动华东、华中及华南当地库存水平上升；西南云贵地区市场消耗社会库存为主，因此社会库存率继续下
降。

◼ 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 2026/1/16 2026/1/15 2026/1/14 2026/1/13 2026/1/12 2026/1/9 周度变动

沥青主力收盘 元/吨 3130 3167 3168 3140 3157 3171 -27

Brent15:00收盘 美金/桶 63.48 64.68 65.22 64.14 63.52 62.43 -0.04

山东沥青 元/吨 3090 3100 3100 3080 3080 3080 10

华东沥青 元/吨 3150 3150 3150 3150 3150 3150 0

华南沥青 元/吨 3180 3180 3180 3180 3170 3150 10

山东汽油 元/吨 7048 7095 7087 7046 7039 7001 9

山东柴油 元/吨 5774 5830 5832 5778 5755 5717 19

山东焦化料 元/吨 3450 3450 3450 3450 3450 3450 0

山东-主力基差 元/吨 90 63 62 70 53 39 37

华东-主力基差 元/吨 20 -17 -18 10 -7 -21 27

华南-主力基差 元/吨 50 13 12 40 13 -21 37

沥青炼厂利润 元/吨 56 24 -3 20 42 78 13.35

成品油综合炼厂利润 元/吨 112 98 69 83 99 121 13.32

沥青-焦化料 元/吨 -360 -350 -350 -370 -370 -370 10

单位 2026/1/15 2026/1/12 2026/1/8 周度变动

炼厂开工率 % 32.78% 32.47% 29.06% 3.72%

炼厂库存率 % 25.39% 24.81% 24.36% 1.03%

社会库存率 % 24.04% 23.91% 24.19% -0.15%

炼厂周产量 万吨 49.70 - 45.26 4.44

炼厂出货量 万吨 48.35 - 48.07 0.28

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

山东柴油批发价
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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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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
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沥青产量分阵营
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沥青月度供需数据
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沥青需求分领域
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沥青下游开工率
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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

0

10

20

30

40

50

60

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

2022 2023 2024 2025 2026

0

10

20

30

40

50

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

2022 2023 2024 2025 2026

0

10

20

30

40

50

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

2022 2023 2024 2025 2026

0

10

20

30

40

50

60

70

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

2022 2023 2024 2025 2026



20

227/82/4

228/210/172

181/181/181

87/87/87

文
字
色

基
础
色

辅
助
色

137/137/137

246/206/207

68/84/105

210/10/16

221/221/221

208/218/234

GALAXY FUTURES

需求指标
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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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