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【冠通研究】 

 
沥青：震荡下行 

 

制作日期：2025年9月4日 
 

【策略分析】 
 

逢高做空 

供应端，上周沥青开工率环比回落1.4个百分点至29.3%，较去年同期高了3.8个百分点，沥青开

工率继续回落，仍处于近年同期偏低水平。据隆众资讯数据，9月份国内沥青预计排产268.6万吨，

环比增加27.3万吨，增幅为11.3%，同比增加68.3万吨，增幅为34.1%。上周，沥青下游各行业开工率

多数稳定，其中道路沥青开工环比持平于28.33%，仅略高于去年同期水平，受到资金和部分地区降

雨高温制约。上周，华东地区终端需求尚可，出货量增加较多，全国出货量环比增加11.17%至26.38

万吨，处于中性偏低水平。沥青炼厂库存存货比本周环比有所下降，但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，或将导致中国购买沥青原料的贴水幅度缩小。本周河北

地区炼厂计划复产，南方天气转好支撑刚需，但北方地区降雨较多，另外，资金端制约，市场谨慎，

影响沥青需求。有消息称OPEC+将在周日的会议上考虑再次提高石油产量，将提前一年多开始逐步解

除165万桶/日的二层限产，原油期价跌幅较大，沥青成本端支撑走弱，供需双弱下，近期沥青期货

偏弱震荡，关注震荡区间下沿支撑。 

 

【期现行情】 

 

期货方面： 

今日沥青期货2510合约下跌2.14%至3468元/吨，5日均线下方，最低价在3463元/吨，最高价

3533元/吨，持仓量减少22224至70861手。 

基差方面： 

山东地区主流市场价下跌至3520元/吨，沥青10合约基差上涨至52元/吨，处于中性偏高水

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，河南丰利、宁波科元等装置停产或转产渣油，沥青开工率环比回落1.4个百

分点至29.3%，较去年同期高了3.8个百分点，沥青开工率继续回落，仍处于近年同期偏低水平。1

至7月全国公路建设完成投资同比增长-8.0%，累计同比增速较2025年1-6月略有回升，但仍是负

值。2025年1-7月道路运输业固定资产投资实际完成额累计同比增长-2.0%，较2025年1-6月的0.6%

有所回落，再次陷入累计同比负增长的局面。2025年1-7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3.2%，较2025年1-6月的4.6%有所回落。截至8月29日当周，沥青下游各行

业开工率多数稳定，其中道路沥青开工环比持平于28.33%，仅略高于去年同期水平，受到资金和

部分地区降雨高温制约。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。7月末，社会融资规模存量为431.26万亿元，

同比增长9%；M2余额329.94万亿元，同比增长8.8%；人民币贷款余额268.51万亿元，同比增长

6.9%，政府债券发行加快是社融规模增速提高的主要原因。关注形成实物工作量的进度。 

库存方面，截至8月29日当周，沥青炼厂库存存货比较8月22日当周环比下降0.7个百分点至15.5%，

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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