
冠通期货-沥青2025年四季报

成本主导，供需双弱

研究咨询部 苏妙达

时间：2025年9月29日

投资有风险，入市需谨慎，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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核心观点
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⚫ 供应端，沥青亏损较大，加之原料短缺、终端需求改善不明显，预计四季度沥青开工率仍将处于低位。稀释沥青贴水扩大，

关注出口美国受限的委内瑞拉重油有多少增量能流向中国。沥青2025年四季度预计进口增量十分有限。需求端，沥青需求

主要集中在道路基建和房地产，尤其是道路基建占比高达70%。2025年是“十四五”规划的收官之年，大量道路建设项目进

入集中交付期，将推动沥青需求，此前项目推进受到资金和天气的制约。按照往年来看，预计9-10月专项债环比将有明显

的增加，加上四季度初天气转好，10月份，北方仍有项目赶工需求，预计沥青需求环比改善，四季度沥青需求重点逐步由

北方区域转向南方区域。只是地方政府财政收入仍受制约，基建不宜过度乐观，房地产仍未有改善，预计沥青需求在四季

度难有明显改善，与往年同期仍有差距。关注资金面的改善情况及形成沥青实物量的节奏。沥青库存偏低对于沥青期价具

有较强支撑。另外，关注沥青炼厂淘汰整合情况。

⚫ 沥青供需双弱，预计沥青在四季度仍将跟随原油波动，整体重心下移。沥青基差偏高，建议北方现货商可以做空基差。另

外沥青01-06价差仍将季节性走弱，建议做空01-06价差。

⚫ 最大风险：美国放松对伊朗、委内瑞拉及俄罗斯的制裁，原油大幅波动，基建实际支出超预期。
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沥青价格走势

数据来源：博易大师 , 冠通研究

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。



3

沥青/原油

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2025年前三季度，沥青/原油比值有所上涨。2025年年初美国加强对运输伊朗、俄罗斯原油的油轮的制裁，加上寒冷天气影响，原

油价格涨幅较大，沥青/原油比值从2024年年底的6.59下跌至1月20日的6.00，随着消费税政策执行及原料供给紧张，沥青/原油的

比值在5月下旬反弹至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/原油比值在7月初上涨至7.13。此后，沥青/原油比值在7.10附近徘徊。

• 由于俄罗斯、委内瑞拉地缘局势扰动，全球重油相较轻油偏紧，沥青/原油比值预计四季度居高不下。
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稀释沥青

数据来源：Wind , 冠通研究

• 在稀释沥青消费税抵扣政策落地后，炼厂加工稀释沥青亏损严重，稀释沥青进口量大幅减少，稀释沥青港口库存也处于

低位。
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伊朗原油

数据来源：Wind , 冠通研究

• 特朗普上任之后，美国财政部外国资产控制办公室（OFAC)以涉伊石油业务为由，对中国数家地方炼厂（山东寿光鲁清石化、山东胜

星化工、河北鑫海化工等）和港口码头运营商（洋山申港国际石油储运有限公司、山港海业董家口油品有限公司等）进行制裁。

• 2025年1月7日，山东港口集团发布内部通知，禁止任何受美国制裁的油轮停靠其管理的青岛、日照和烟台等北方沿海重要枢纽港口。
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沥青现货价格

数据来源：Wind , 冠通研究
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• 华南地区炼厂开工提升，华南地区沥青现货价格优势明显。
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沥青基差走势情况

数据来源：Wind , 冠通研究

• 进入2025年之后，沥青基差继续下跌，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，随后多数时间沥青基差

保持在100元/吨的高位，近期，沥青期价跟随原油期价反弹，而现货基本稳定，沥青基差下跌至中性略偏高位置。
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重交沥青开工率

数据来源：Wind , 冠通研究

• 沥青2025年8月开工率环比减少1.1个百分点至30.74%，处于历年同期偏低位。山东地区开工率减幅更大，其8月开工率环比减少

6.61个百分点至33.74%。沥青在最近两个月的开工率均处于偏低水平，仅高于2024年同期。
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沥青产量

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2025年8月沥青产量环比增加0.75%至252.67万吨，同比增幅22.63%，处于近年同期中性偏低位；其中地炼产量为132.3万吨。

2025年1-8月沥青累计产量同比增加9.28%至1881.56万吨，处于近年同期中性偏低位，其中地炼2025年1-8月份累计产量1006.09

万吨，占比全国产量53.47%。
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沥青表观消费量与出货量

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2025年7月沥青表观消费量环比增加2.79%至283.3万吨，同比增加21.21%。2025年1-7月沥青累计表观消费量同比增加4.98%至

1806.29万吨。

• 受供应低位及需求不佳影响，沥青出货量始终不高，截至9月26日当周，因主流炼厂间歇生产，市场优先成交社库低价货源，华东

地区出货量减少较多，全国出货量环比减少0.32%至31.26万吨，处于中性水平。
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沥青开工率与利润

数据来源：Wind , 冠通研究
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• 截至9月26日，河南丰利、山东胜星及新疆天之泽等炼厂复产沥青，沥青开工率环比回升5.7个百分点至40.1%，较去年同期高了

12.4个百分点，沥青开工率回升幅度较大，升至近年同期中性水平。2025年前三季度，沥青开工率多数时间偏低，山东沥青现货

利润亏损幅度较大，目前仍有高达超过600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

• 沥青进口量先增后减，2025年1-8月沥青净进口累计195.91万吨，同比减少15.73%，处于历年同期中性水平。进口利润陷入负值， 8月净进口降至近年同期最低。
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沥青下游

数据来源：Wind , 冠通研究

• 沥青下游需求主要在道路建设与养护（约占70%）、建筑防水（约占20%）以及船燃和焦化等需求（约占10%）。其中，道路建设

与养护占绝对的主力，因此沥青需求与国家基础设施投资规划密切相关。2025年是“十四五”规划的收官之年，大量道路建设项

目进入集中交付期，将推动沥青需求。
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沥青下游

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2025年1-8月道路运输业固定资产投资实际完成额累计同比增长-3.3%，较2025年1-7月的-2.0%继续回落，仍然陷入累计同比负增

长的局面。

• 2025年1-8月摊铺机累计销量1120台，同比增加36.58%，摊铺机销量处于近年同期中性偏低水平，仅高于过去两年同期。
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沥青下游

数据来源：Wind , 冠通研究
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• 2025年1-8月固定资产基础设施投资累计同比增长5.42%，2025年1-7月是累计同比增长5.42%，固定资产基础设施投资累计同比增速虽

仍处较高位置，但自3月份以来持续回落。

• 不含电力的基础设施投资增速从2025年1-7月的3.2%进一步跌至2025年1-8月的2.0%，不含电力的基建投资增速低于整体固定资产基础

设施增速，也低于去年同期4.4%的增速水平。
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沥青下游

数据来源：Wind , 冠通研究
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• 2025年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。

• 当前新增地方债累计发行进度高于2024年同期，但低于2023年同期。按照往年来看，预计9-10月专项债环比将有明显的增加。

• 财政部：指导地方落实一系列增量化债支持政策，统筹做好隐性债务置换、融资平台改革转型、违规举债查处问责等工作。进一步强化专项债券全

流程管理。督促地方始终把“三保”摆在优先位置，兜牢基层“三保”底线，确保预算平衡和财政平稳运行。
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沥青下游

数据来源：Wind , 冠通研究
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沥青下游开工率

下游行业：SBS改性沥青：鞋材用：平均开工率（周） 下游行业：道路改性沥青：平均开工率（周）

下游行业：防水卷材沥青：平均开工率（周）

%

• 三季度，下游主力道路改性沥青虽季节性走强，但相比往年走强幅度不高。截至9月26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0.69个百分点至31.0%，同比下降3.50个百分点，只是仍处于近年同期最低水平，受到资金和部分地

区降雨制约。另外，截至9月26日当周，防水卷材开工率为35.0%，同比下降2.0个百分点，橡胶鞋材开工率为23.33%，同比下降

4.29个百分点。
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沥青库存率

数据来源：Wind , 冠通研究
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• 库存方面，沥青炼厂库存存货比始终偏低。截至9月26日当周，沥青炼厂库存存货比较9月19日当周环比上升0.2个百分点至14.7%，

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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沥青库存

数据来源：Wind , 冠通研究

• 绝对库存方面，截至9月26日当周，沥青社会库存较9月19日当周环比减少3.50%至157万吨，同比减少18.14%。沥青厂内库存环比

增加1.16%至69.8万吨，同比减少27.74。临近国庆节假期，下游有备货需求，叠加社会库存价格低位运行，带动社会库存减少。

而场内库存增加，主要受台风影响出货不畅，叠加炼厂开工率较高影响。沥青整体库存小幅增加，但仍处历年同期偏低水平。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。

0

50

100

150

200

250

300

350

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

沥青社会库存

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

万吨

0

20

40

60

80

100

120

140

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

沥青厂内库存

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

万吨



20

观点总结
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⚫ 供应端，沥青亏损较大，加之原料短缺、终端需求改善不明显，预计四季度沥青开工率仍将处于低位。稀释沥青贴水扩大，

关注出口美国受限的委内瑞拉重油有多少增量能流向中国。沥青2025年四季度预计进口增量十分有限。需求端，沥青需求

主要集中在道路基建和房地产，尤其是道路基建占比高达70%。2025年是“十四五”规划的收官之年，大量道路建设项目进

入集中交付期，将推动沥青需求，此前项目推进受到资金和天气的制约。按照往年来看，预计9-10月专项债环比将有明显

的增加，加上四季度初天气转好，10月份，北方仍有项目赶工需求，预计沥青需求环比改善，四季度沥青需求重点逐步由

北方区域转向南方区域。只是地方政府财政收入仍受制约，基建不宜过度乐观，房地产仍未有改善，预计沥青需求在四季

度难有明显改善，与往年同期仍有差距。关注资金面的改善情况及形成沥青实物量的节奏。沥青库存偏低对于沥青期价具

有较强支撑。另外，关注沥青炼厂淘汰整合情况。

⚫ 沥青供需双弱，预计沥青在四季度仍将跟随原油波动，整体重心下移。沥青基差偏高，建议北方现货商可以做空基差。另

外沥青01-06价差仍将季节性走弱，建议做空01-06价差。

⚫ 最大风险：美国放松对伊朗、委内瑞拉及俄罗斯的制裁，原油大幅波动，基建实际支出超预期。
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