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冠通期货-沥青2025年半年报
沥青供应维持低位，需求季节性波动

本公司具备期货交易咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明。
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l 2025年下半年，地缘风险下降后，预计原油价格在供需宽松下震荡下行，对沥青成本端施压。

l 美国政府对委内瑞拉石油制裁，委内瑞拉原油产量或小幅下降。沥青在成本压力下，开工意愿不高，山东地炼产能将继续

出清，预计沥青开工率处于低位。以目前的进口利润及社会库存来看，沥青下半年的进口量将略有回升。政府工作报告提

出，实施更加积极的财政政策，只是地方政府财政收入仍受制约，公路建设投资增速持续下滑，基建不宜过度乐观，关注

形成的沥青基建实物量。进入3季度后，南方集中降雨逐步减少，沥青需求将有所改善，进入4季度后期，气温下降，全国

项目从北到南陆续停工，沥青需求将季节性转弱。4季度还需关注冬储的开启。2025年上半年沥青库存始终较低，沥青下方

支撑较强。因此预计沥青2025年下半年多数时间跟随原油价格波动，整体先涨后跌。由于需求的季节性，建议三季度在原

油价格相对高位时，做多沥青裂解价差，即多沥青空原油。或者进行正套，做多沥青09-12价差。4季度选择反套及做空基

差。沥青01-06价差在4季度仍呈现季节性下降，2025年4季度继续做空01-06价差。

l 最大风险：原油大幅波动，基建进度超预期，美国对委内瑞拉制裁政策改变
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核心观点
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沥青价格走势

数据来源：博易大师 , 冠通研究

• 2025年上半年，由于供需双弱叠加成本下跌，沥青期价小幅下跌。年初由于厂库和社库偏低下，冬储补库及上游原油价格上涨，沥青期价上涨。2月21

日现年内高点。随着原油价格大幅下跌，沥青南方下游需求回复缓慢，沥青期价持续下跌至4月中旬，4月10日现年内低点。4中旬-6月中旬，因宏观情

绪改善加之委内瑞拉原油受美国制裁，沥青期价止跌。随着6月13日，伊朗与以色列相互袭击，原油价格强势上涨，沥青在成本支撑下，沥青期价震荡

上行，不过沥青下游受南方持续降雨以及资金掣肘，导致沥青期价涨幅相对其他油品要小。在6月24日，伊朗与以色列实现停火，沥青期价跟随原油价

格大幅下跌，跌破年初起点。
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沥青/原油

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2025年上半年，由于沥青库存偏低，原油供需压力更大，沥青/原油比值持续上涨至5月下旬，从年初的6.54涨至5月下旬的7.80，随着6月13

日，伊朗与以色列相互袭击，原油价格强势上涨，沥青/原油比值下跌至6.58，在6月24日，伊朗与以色列实现停火，沥青/原油比值上涨至

7.08。
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沥青现货价格

数据来源：Wind , 冠通研究
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沥青基差走势情况

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2025年年初，沥青基差偏低，随着供给端的偏紧，库存偏低，基差在3月持续回升至偏高水平，目前基差在232元/吨左右，仍处

于偏高位置。
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稀释沥青

数据来源：Wind , 冠通研究

• 3月24日，特朗普签署行政令，宣布自4月2日起，任何直接或间接进口委内瑞拉石油的国家，对美贸易均需额外支付25%关税。5月28日报

道，雪佛龙公司获美国政府授权，可在委维持最低限度运营并保留在委资产及员工，但不得运营油田、出口石油或扩大投资。2025年上半

年，稀释沥青贴水幅度略微缩小，目前在7美元/桶左右。稀释沥青港口库存仍处于低位，预计炼厂依靠稀释沥青来解决原料压力问题的可

能性不大。
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重交沥青开工率

数据来源：隆众资讯 , 冠通研究

• 沥青5月开工率环比增加1.89个百分点至30.51%，处于历年同期中性偏低位。山东地区开工率反而有所减少，其5月开工率环比减少

1.71个百分点至32.29%，沥青的成本压力下有所缓解，其开工率小幅提升。
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沥青产量

数据来源：隆众资讯 , 冠通研究

• 5月沥青产量环比增加9.25%至250.3万吨，同比增加9.39%，升至历年同期中性水平；其中地炼产量为134.25万吨。2025年1-5月

沥青累计产量同比增加2.64%至1137.07万吨，其中地炼累计产量同比增加8.09%至604.29万吨。据隆众资讯数据，7月份国内沥青

预计排产254.2万吨，环比增加14.4万吨，增幅为6.0%，同比增加48.5万吨，增幅为23.6%。
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沥青表观消费量与出货量

数据来源：隆众资讯 , 冠通研究

• 2025年1-4月沥青表观消费量累计达962.79万吨，同比减少2.59%。2025年4月沥青表观消费量环比增加4.20%至253.2万吨，同比

减少3.86%。

• 截至6月27日当周，西北地区现货价格涨幅较小，出货量增加较多，全国出货量环比增加0.42%至28.95万吨，处于中性水平。 
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沥青开工率与利润

数据来源：隆众资讯 , 冠通研究

• 截至6月27日，中海滨州、温州中油等装置复产沥青，沥青开工率环比回升1.1个百分点至31.5%，较去年同期高了6.9个百分点，沥

青开工率转而回升，处于近年同期中性偏低水平。利润亏损幅度缩小，炼厂生产沥青意愿略有提高。

• 2025年上半年，沥青现货利润亏损仍较大，在3月底最多亏损超过800元/吨，虽然之后有所反弹，但仍有400元/吨的亏损。同时焦

化料利润较好，炼厂转产焦化料积极性高。
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沥青现货价格

数据来源：Wind , 冠通研究

• 沥青进口利润在5月持续上涨，5月中旬后有负转正，进口量2月以来持续增加，增至历年同期中性偏高位，中国进口来源地主要是韩国、新加坡、伊拉克、阿联酋；沥青出

口也有所回升，但绝对值低。沥青净进口5月环比增加，处于历年同期偏高高位。以目前的进口利润及社会库存来看，沥青下半年的进口量或将略有回升。
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沥青下游

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2025年1-5月道路运输业固定资产投资实际完成额累计同比增长-0.4%，较2025年1-4月的-0.9%略有回升，只是仍是负值。

• 摊铺机销量仍处于低位，但较过去三年有所回升。
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沥青下游

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2025年1-5月固定资产基础设施投资累计同比增长10.42%，2025年1-4月是累计同比增长10.85%，固定资产基础设施投资累计同比增速3

月以来持续回落，相对处于高位。

• 不含电力的基础设施投资增速也从2025年1-4月的5.80%降至2025年1-5月的5.60%，不含电力的基建投资增速同样在3月以来缓慢回落。
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沥青下游

数据来源：Wind , 冠通研究

• 1至4月全国公路建设完成投资同比增长-8.6%，累计同比增速较2025年1-3月小幅回落，仍是负值。4月同比增速为-9.05%。

• 政府工作报告提出，实施更加积极的财政政策。统筹安排收入、债券等各类财政资金，确保财政政策持续用力、更加给力。2025

年1-5月，累计新增专项债发行量1.6万亿元，同比增加9111亿元，占全年新增专项债限额的37.1%。其中5月新增专项债发行量

4432亿元，环比增加2130亿元，同比增加48亿元，投向交通基础设施领域的为18%左右。政府工作报告提出，实施更加积极的财政

政策。统筹安排收入、债券等各类财政资金，确保财政政策持续用力、更加给力。
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沥青下游

数据来源：Wind , 冠通研究

• 虽然5月沥青下游尤其是道路沥青的开工率持续走高，但受到降雨及资金影响，6月开工率下跌。截至6月27日当周，沥青下游各

行业开工率涨跌互现，其中最主要的道路沥青开工环比上升1.4个百分点至24.0%，仍处于近年同期最低水平附近，受到资金和南

方降雨制约。目前鞋材行业开工率也处于历年同期偏低水平，仅有防水卷材略超过去两年同期水平。
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沥青库存率

数据来源：Wind , 冠通研究

• 库存方面，2025年上半年，沥青炼厂库存存货比始终偏低。截至6月27日当周，沥青炼厂库存存货比较6月20日当周环比下降0.5

个百分点至16.0%，沥青炼厂库存存货比仍处于近年来同期的最低位。
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观点总结

l 2025年下半年，地缘风险下降后，预计原油价格在供需宽松下震荡下行，对沥青成本端施压。

l 美国政府对委内瑞拉石油制裁，委内瑞拉原油产量或小幅下降。沥青在成本压力下，开工意愿不高，山东地炼产能将继续

出清，预计沥青开工率处于低位。以目前的进口利润及社会库存来看，沥青下半年的进口量将略有回升。政府工作报告提

出，实施更加积极的财政政策，只是地方政府财政收入仍受制约，公路建设投资增速持续下滑，基建不宜过度乐观，关注

形成的沥青基建实物量。进入3季度后，南方集中降雨逐步减少，沥青需求将有所改善，进入4季度后期，气温下降，全国

项目从北到南陆续停工，沥青需求将季节性转弱。4季度还需关注冬储的开启。2025年上半年沥青库存始终较低，沥青下方

支撑较强。因此预计沥青2025年下半年多数时间跟随原油价格波动，整体先涨后跌。由于需求的季节性，建议三季度在原

油价格相对高位时，做多沥青裂解价差，即多沥青空原油。或者进行正套，做多沥青09-12价差。4季度选择反套及做空基

差。沥青01-06价差在4季度仍呈现季节性下降，2025年4季度继续做空01-06价差。

l 最大风险：原油大幅波动，基建进度超预期，美国对委内瑞拉制裁政策改变
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