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时间节
点

核心特征 关键事件与市场表现 对市场的影响

2025年8
月

供需双增，
价格承压
下行

供应增加：8月国内沥青排产计划总量约241万吨，环比增加5%，同比增加
25%。产能利用率小幅上行。
需求不振：北方雨季和南方台风天气阻碍施工，资金面偏紧进一步抑制需
求，“金九”预期落空。
成本松动：国际油价震荡下行，WTI油价在65-70美元/桶区间震荡，成本支
撑减弱。

供应增加而需求复苏乏力，导致
市场供需矛盾突出，沥青价格重
心延续了自6月下旬以来的震荡
下行走势。

2025年9
月

旺季不旺，
供需压力
加剧

排产至年内高点：9月全国沥青计划排产达259.3万吨，环比增6.58%，为年
内最高水平。
需求不及预期：尽管进入传统旺季，但道路项目资金匮乏问题突出，需求
复苏缓慢，“旺季不旺”特征明显。
价格上行受限：全国沥青月均价窄幅下跌，未能有效突破。期货主力合约
在3400-3550元/吨区间震荡。

高供应与弱需求之间的失衡关系
加剧，尽管成本端一度企稳，但
基本面利空导致价格上涨动能不
足，市场情绪偏空。

2025年
10月

供需双双
回落，价
格探底

•供应收缩：10月国内沥青实际产量约233.3万吨，环比下降6%。中石化等
主营炼厂减产明显。
•需求疲软：北方部分地区受降雨影响，终端需求后置。南方虽有赶工，但
整体需求维持疲软。
•价格走弱：沥青期货价格承压下行，主力合约周度跌幅达-1.58%。生产沥
青综合利润周度均值为-534.4元/吨，亏损加剧。

尽管供应端开始调整，但需求下
滑速度更快，供需双弱格局下，
市场看空情绪加深，价格继续探
底。

2025年
11月上
中旬

供需双弱，
弱势运行

供应压力仍存：11月排产计划环比继续下降约6%，但地炼排产环比大增
18.2%，绝对量仍不容小觑。
需求季节性萎缩：北方气温下降，道路施工大面积收尾；南方赶工需求也
受制约。防水及房地产相关需求持续低迷。
成本支撑减弱：国际油价震荡偏弱。同时，委内瑞拉局势未加剧导致稀释
沥青贴水下跌，进一步削弱成本支撑。

在供需双弱且成本支撑不足的背
景下，沥青现货价格跌至近三年
低位，市场观望情绪浓厚，缺乏
上行驱动，预计短期将维持弱势
运行。

风险点

成本端风险

尽管OPEC+暂停了远期增产计划，但全球原油市
场中长期供大于求的格局未变，多家机构下调油
价预期。油价是沥青最直接的成本，其下行将拖
累沥青价格中枢。

供需基本面
风险

北方气温下降导致道路施工收尾，南方赶工受资
金和天气制约。更为关键的是，需关注低迷的房
地产开工对防水需求的影响是否会延续至明年
。尽管11月排产计划环比下降，但地炼排产环比
大增，绝对供应量仍不容小觑。需警惕供应端因
利润或销售压力而出现非自愿性增产。

市场结构与
情绪风险

冬储政策的定价和规模是年内的关键节点。若炼
厂报价过高，将抑制贸易商接货意愿；若价格过
低，则可能进一步冲击市场信心，明确价格底部
。当前市场观望情绪浓厚，看空心态普遍。需警
惕资金离场或集中做空带来的流动性下降和价格
波动加剧的风险。

行业内部风
险

沥青加工利润持续为负。若亏损长期持续，可能
引发炼厂降低开工负荷或转产其他产品，影响远
期供应结构。当前炼厂库存小幅下降，但社会库
存去化放缓。若需求进一步萎缩，社会库存转为
累库，将加剧现货市场的压力
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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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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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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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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
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图7. 山东重交沥青走势（元/吨）
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二、沥青现货行情-各地区市场价走势
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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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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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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-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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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-供应端-地炼沥青产量
图19. 地炼沥青产量
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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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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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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

15000

25000

35000

45000

55000

65000

75000

85000

95000

105000

115000

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

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

500000

550000

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

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

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-进出口情况

图28. 韩国沥青进口价差走势
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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-需求端-石油焦产量
图29. 石油焦产量
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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-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
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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

数据来源：上海钢联
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图34. 按用途分沥青开工率
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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

数据来源：上海钢联
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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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综述

• 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。

供给端

供应承压：近期国内炼厂开工负荷虽然有所下降，但地炼排产增加较大，供给依旧承压。

政策悬疑：市场对稀释沥青征收消费税的担忧再起，若政策落地将显著增加生产成本，抑制

供应。

政策不确定性：消费税政策是否落地及时间表不明，给供给端带来巨大不确定性。

地炼韧性：部分地方炼厂排产环比大增，可能削弱整体供应收缩的效果。

需求端

季节性萎缩：北方气温下降，道路施工基本结束；南方赶工需求也受资金问题制约。

长期承压：地方财政压力与对新建基建项目的严格审核，导致2025年需求可能同比继续下滑

。

资金问题：道路项目资金到位情况是最大变量，若未能改善，需求淡季可能延长。

房地产拖累：与房地产相关的防水卷材需求持续低迷，短期内难有起色。

成本端

原油主导：沥青价格与原油高度相关。预计2025年布伦特原油均价在71-76美元/桶，低于

2024年水平，成本支撑减弱。

贴水波动：委内瑞拉局势等因素影响稀释沥青贴水，也间接影响成本。

油价下行风险：全球宏观经济担忧可能推动油价进一步下跌，带动沥青成本中枢下移。

汇率影响：作为进口原料，稀释沥青的成本还受到汇率波动的影响。

库存端

缓慢去库：炼厂通过降价出货，厂内库存小幅去化。

结构隐忧：社会库存去化速度已放缓，表明库存从上游向下游转移不畅。

累库风险：若需求不及预期，当前脆弱的去库节奏可能逆转，导致库存累积，对价格形成A压

力。

策略建议

未来1个月内（至12月上旬）

策略基调：逢高做空为主，谨慎抄底。

需求进入传统淡季，供需双弱的格局难以扭转。成本端原油价格预期偏弱，支撑有限。市

场关注点将转向冬储政策的定价，通常炼厂为回笼资金会给出优惠价格，这可能进一步锚

定市场的底部预期，甚至拉低现货重心。

未来3个月内（至2026年1月底）

策略基调：前空后多，关注阶段性反弹机会。

前期（未来1-2月）：市场将继续交易弱现实，价格重心仍有下移可能。

后期（进入1月）：密切关注冬储行情及宏观政策对于需求的拉动。

总结与风险提示

总体而言，沥青市场短期缺乏上行驱动，操作上建议顺势而为，偏空思路对待。中长期则

需要敏锐观察冬储政策和宏观刺激政策带来的转折信号。

风险点：

原油价格超预期上涨会迅速改变成本支撑逻辑。

需求端出现超预期政策，如基建资金提前、加速落地。
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THANKS!

地址： 浙江省绍兴市越城区解放北路186号7楼      电话： 0575-88333535      E-mail： dyqh@dyqh.info
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