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每日观点
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供给端来看，根据隆众，2025年8月份国内沥青总计划排产量为241.3万吨，环比降幅5.1%,

同比增幅17.1%。本周国内石油沥青样本产能利用率为36.3734%，环比减少0.06个百分点，

全国样本企业出货31.36万吨，环比增加31.10%,样本企业产量为60.7万吨，环比减少0.16%,

样本企业装置检修量预估为69.9万吨，环比增加2.95%,本周炼厂有所减产，降低供应压力。

下周或将增加供给压力。

需求端来看，重交沥青开工率为34.4%，环比减少0.01个百分点，低于历史平均水平；建筑沥

青开工率为18.2%，环比持平，低于历史平均水平；改性沥青开工率为20.2298%，环比增加

1.71个百分点，高于历史平均水平；道路改性沥青开工率为30.31%，环比增加1.69个百分

点，低于历史平均水平；防水卷材开工率为36.57%，环比增加0.50个百分点，低于历史平均

水平；总体来看，当前需求低于历史平均水平。

成本端来看，日度加工沥青利润为-556.31元/吨，环比减少3.00%，周度山东地炼延迟焦化

利润为706.6457元/吨，环比减少12.97%，沥青加工亏损减少，沥青与延迟焦化利润差减

少；原油走强，预计短期内支撑走强。

2、基差: 09月24日，山东现货价3500元/吨，11合约基差为108元/吨，现货升水期货。 偏多。

3、库存:

社会库存为114.6万吨，环比减少2.88%，厂内库存为65.3万吨，环比减少4.53%，港口稀释

沥青库存为库存为24万吨，环比减少20.00%。社会库存持续去库，厂内库存持续去库，港口

库存持续去库。

中性。

4、盘面: MA20向下，11合约期价收于MA20下方。 偏空。

5、主力持仓: 主力持仓净空，空增。 偏空。

6、预期:

炼厂近期排产有所减产，降低供应压力。旺季刺激需求恢复整体需求不及预期且低迷；库存

持平；原油走强，成本支撑短期内有所走强；预计盘面短期内窄幅震荡，沥青2511:在3371-

3413区间震荡。

偏多。1、基本面:



每日观点

利多：原油成本相对高位，略有支撑。

利空：高价货源需求不足；整体需求下行，欧美经济衰退预期加强。

主要逻辑：供应端来看，供给压力仍处高位；需求端来看，复苏乏力。

主要风险点：原油价格的走势变化;；沥青焦化物利润差走势。
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一、沥青行情概览
表1. 昨日行情概览

数据来源：WIND，上海钢联，大越期货

类别 指标 现值 前值 涨跌 涨跌幅 类别 指标 现值 前值 涨跌 涨跌幅 类别 指标 现值 前值 涨跌 涨跌幅

01合约 3302 3284 18 0.55% 01 198 226 -28 -12.39% 社会 114.6 118 -3.4 -2.88%
02合约 3308 3288 20 0.61% 02 192 222 -30 -13.51% 厂内 65.3 68.4 -3.1 -4.53%
03合约 3325 3297 28 0.85% 03 175 213 -38 -17.84% 港口稀释沥青 24 30 -6.0 -20.00%
04合约 3312 3307 5 0.15% 04 188 203 -15 -7.39% 华东重交 43.2 47.7 -4.5 -9.43%
05合约 3327 3296 31 0.94% 05 173 214 -41 -19.16% 山东地炼 36.5 36 0.5 1.39%
06合约 3317 3299 18 0.55% 06 183 211 -28 -13.27% 全国重交 36.3734 36.4334 -0.1 -0.16%
07合约 3327 3312 15 0.45% 07 173 198 -25 -12.63% 样本企业产量 60.7 60.8 -0.10 -0.16%
08合约 3322 3302 20 0.61% 08 178 208 -30 -14.42% 周度检修量 69.9 67.9 2.00 2.95%
09合约 3322 3299 23 0.70% 09 178 211 -33 -15.64% 全国 31.36 23.92 7.44 31.10%
10合约 3408 3400 8 0.24% 10 92 110 -18 -16.36% 山东 8.26 5.34 2.92 54.68%
11合约 3392 3373 19 0.56% 11 108 137 -29 -21.17% 华东 7.98 6.09 1.89 31.03%

12合约 3337 3320 17 0.51% 12 163 190 -27 -14.21% 沥青（日度） -556.31 -577.5 21.19 -3.67%
3-6 8 -2 10 -500.00% 注册仓单数 上期所 55980 58120 -2140 -3.68% 延迟焦化沥青价差（周度） 706.6457 812.0186 -105.37 -12.98%

3-9 3 -2 5 -250.00% 东北 3830 3830 0 0.00% 重交沥青 34.40 34.90 -0.50 -1.43%
3-12 -12 -23 11 -47.83% 华北 3660 3660 0 0.00% 建筑沥青 18.20 18.20 0.00 0.00%
6-9 -5 0 -5 #DIV/0! 华东 3560 3570 -10 -0.28% 改性沥青 20.23 18.52 1.71 9.21%
6-12 -20 -21 1 -4.76% 华南 3500 3500 0 0.00% 道路改性 30.31 28.62 1.69 5.90%
9-12 -15 -21 6 -28.57% 山东 3500 3510 -10 -0.28% 防水卷材 36.57 36.07 0.50 1.39%

西北 4090 4090 0 0.00%
西南 3800 3830 -30 -0.78%

期货收盘价

部分月间价差

基差

沥青焦化利润

周度开工率

重交沥青市场主流价

周度产量及减损量

周度出货量

周度库存

下游需求开工率

• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议
。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



图1. 沥青山东基差走势（元/吨） 图2. 沥青华东基差走势（元/吨）
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二、沥青期货行情-基差走势

数据来源：WIND
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注
、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



图3. 沥青1-6、6-12合约价差走势（元/吨）
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二、沥青期货行情-价差分析-主力合约价差

数据来源：WIND
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资
建议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



图4. 沥青、布油、西德州油价格走势

三、沥青期货行情-价差分析-沥青原油价格走势

数据来源：WIND
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关

注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



图5. 原油裂解价差
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三、沥青期货行情-价差分析-原油裂解价差

数据来源：WIND
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注
、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



三、沥青期货行情-价差分析-沥青、原油、燃料油比价走势

图6.沥青、原油、燃料油比价走势

10数据来源：WIND
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、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



图7. 山东重交沥青走势（元/吨）

11

二、沥青现货行情-各地区市场价走势
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数据来源：上海钢联• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关
注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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三、沥青基本面分析-利润分析-沥青利润

图12. 沥青利润
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关

注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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三、沥青基本面分析-利润分析-焦化沥青利润价差走势

图13 焦化沥青利润价差走势
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数据来源：上海钢联• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为
关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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三、沥青基本面分析-供给端-出货量
图14. 周度出货量

数据来源：上海钢联
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三、沥青基本面分析-供给端-稀释沥青港口库存
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图15. 国内稀释沥青港口库存

数据来源：上海钢联
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三、沥青基本面分析-供给端-产量

图16. 周度产量
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图17. 月度产量

• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因
为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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三、沥青基本面分析-供给端-马瑞原油价格及委内瑞拉原油月产量走势
图18. 马瑞原油价格及委内瑞拉原油月度产量走势

数据来源：上海钢联
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三、沥青基本面分析-供应端-地炼沥青产量
图19. 地炼沥青产量
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关
注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



图20. 周度开工率
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三、沥青基本面分析-供给端-开工率

数据来源：上海钢联
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图21. 检修损失量预估走势
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三、沥青基本面分析-供给端-检修损失量预估
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三、沥青基本面分析-库存-交易所仓单
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图22. 交易所仓单(合计，社库，厂库）
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三、沥青基本面分析-库存-社会库存和厂内库存
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图23. 社会库存（70家样本） 图24. 厂内库存（54家样本）
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三、沥青基本面分析-库存-厂内库存存货比
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图25. 厂内库存存货比
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三、沥青基本面分析-进出口情况

图27. 沥青进口走势图26. 沥青出口走势
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三、沥青基本面分析-进出口情况

图28. 韩国沥青进口价差走势
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三、沥青基本面分析-需求端-石油焦产量
图29. 石油焦产量
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三、沥青基本面分析-需求端-表观消费量
图30. 表观消费量
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图31. 下游需求走势
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三、沥青基本面分析-需求端-下游需求

数据来源：WIND

0

10000000

20000000

30000000

40000000

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

公路建设交通固定资产走势

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

0

5000

10000

15000

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

亿元
新增地方专项债走势

2019年 2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年

-20

-10

0

10

20

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

% 基础建设投资完成额同比

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅
读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



图32. 下游机械需求走势
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三、沥青基本面分析-需求端-下游需求
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图33. 重交沥青开工率
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三、沥青基本面分析-需求端-沥青开工率
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三、沥青基本面分析-需求端-沥青开工率
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三、沥青基本面分析-需求端-下游开工情况
图35. 下游开工情况

数据来源：上海钢联
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三、沥青基本面分析-供需平衡表

表2. 月度沥青供需平衡表

数据来源：上海钢联

沥青月度供需平衡表 2025年9月 2025年8月 2025年7月 2025年6月 2025年5月 2025年4月 2025年3月 2025年2月 2025年1月 2024年12月 2024年11月 ######## 2024年9月
沥青月产量（万吨） #N/A 252.67 250.79 241.03 250.30 229.11 222.89 207.13 227.64 232.62 250.23 233.19 200.25
沥青月进口量（万吨） #N/A #N/A 38.05 37.57 39.77 28.16 26.40 20.94 19.65 21.34 26.32 20.46 20.49
沥青月出口量（万吨） #N/A #N/A 5.57 2.97 5.53 4.40 6.28 5.35 3.42 5.13 8.32 4.06 4.48
沥青月度社会库存（万吨） 114.60 127.00 135.20 134.60 135.50 142.10 128.30 98.50 64.20 51.80 59.50 91.40 135.00
沥青月度厂家库存（万吨） 65.30 67.40 72.30 71.90 81.40 90.20 91.30 81.30 68.60 57.20 62.60 77.40 92.30
沥青月度稀释沥青港口库存（万吨） 24.00 19.00 16.00 23.00 23.00 32.00 29.40 35.90 28.50 17.20 21.10 46.00 38.40
沥青月度下游需求（万吨） #N/A #N/A 289.28 286.04 308.93 237.57 209.71 168.33 208.77 265.83 339.82 300.49 285.66
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