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【冠通研究】 

 
沥青：高开震荡 

 

制作日期：2025年7月25日 
 

【策略分析】 
 

区间操作 

供应端，本周沥青开工率环比回落4.0个百分点至28.8%，较去年同期高了4.0个百分点，沥青开

工率转而回落，处于近年同期偏低水平。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%。本周，沥青下游各行业开工率多

数上涨，其中道路沥青开工环比上涨2个百分点至27.0%，只是仍处于近年同期偏低水平，受到资金

和降雨高温制约。本周，华北地区集中交付前期合同，出货量增加较多，全国出货量环比增加8.03%

至26.9万吨，处于中性偏低水平。沥青炼厂库存存货比本周环比转而回落，仍处于近年来同期的最

低位。美国允许雪佛龙恢复在委内瑞拉开采石油，或将增加沥青原料供给。全球贸易战的恐慌情绪

缓解，只是全球贸易战阴云仍未完全散去，近期原油价格震荡，工信部提到新一轮十大重点行业

（包括石化、建材等）稳增长工作方案近期将陆续发布，摸底石化、化工老装置清单，淘汰20年落

后装置等政策更加利于远月预期，对于近月实际影响有限，下周新疆美汇特等炼厂将复产，降雨影

响减少，预计近期沥青震荡运行。 

 

【期现行情】 

 

期货方面： 

今日沥青期货2509合约上涨0.78%至3615元/吨，5日均线附近，最低价在3587元/吨，最高价

3628元/吨，持仓量减少15043至171367手。 

基差方面： 

山东地区主流市场价上涨至3850元/吨，沥青09合约基差下跌至235元/吨，处于偏高水平。 
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数据来源：博易大师  冠通研究 

【基本面跟踪】 

基本面上看，供应端，山东金诚石化转产渣油，沥青开工率环比回落4.0个百分点至28.8%，较去

年同期高了4.0个百分点，沥青开工率转而回落，处于近年同期偏低水平。1至5月全国公路建设完

成投资同比增长-9.2%，累计同比增速较2025年1-4月继续小幅回落，仍是负值。2025年1-6月道路

运输业固定资产投资实际完成额累计同比增长0.6%，较2025年1-5月的-0.4%有所回升，摆脱此前连

续累计同比负增长的局面。2025年1-6月基础设施建设投资(不含电力)固定资产投资完成额累计同

比增长4.6%，较2025年1-5月的5.6%有所回落。截至7月25日当周，沥青下游各行业开工率多数上

涨，其中道路沥青开工环比上涨2个百分点至27.0%，只是仍处于近年同期偏低水平，受到资金和

南方降雨高温制约。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6月社融存量增速提升至8.9%（前值

8.7%），新增社融4.20万亿元，同比多增9008亿元。政府债新增1.35万亿元，同比多增5072亿元。

贷款新增2.36万亿元，同比多增1710亿元，关注形成实物工作量的进度。 

库存方面，截至7月25日当周，沥青炼厂库存存货比较7月18日当周环比下降1.1个百分点至15.9%，

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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数据来源: Wind  冠通研究 
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