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 2025年，沥青加权整体重心下移，主要运行区间在2900-3900元/吨。沥青/原油比值上涨，主要运行区间在6.0-7.8。2025年1-2月

中旬，原油价格上涨叠加北方部分炼厂消费税抵扣下降，沥青成本走强，沥青期价上涨。2月下旬-4月上旬，原油价格大幅下跌，

华南地区的京博海南等炼厂供应增加，低价货源冲击市场，沥青期价大幅下跌。4月中旬-6月，沥青库存下降，叠加伊以冲突引发

原油价格上涨，沥青期价反弹。7-11月，沥青旺季不及预期，炼厂库存去化缓慢，转为同比增加，北方低价货源冲击，业者冬储谨

慎，沥青期价持续下跌。12月，委内瑞拉局势紧张叠加北方冬储需求释放，沥青期价企稳。

 展望2026年，成本端，原油整体仍是供大于求，预计价格将在一季度有所下移。届时关注OPEC+和美国页岩油是否会进行减产。低

油价将抑制原油生产，随着特朗普的经济刺激，原油消费旺季的到来，预计原油价格将在二季度逐步筑底回升。美国与委内瑞拉军

事升级后（扣押委内瑞拉海岸油轮等），稀释沥青出口受限将对国内沥青炼厂产生较大的影响，沥青价格仍主要跟随原油价格波

动。关注原油供需，尤其是俄罗斯和委内瑞拉重油的出口情况。供给端，受原料及产能出清影响，预计沥青维持低产量。尤其是地

炼压力较大，沥青供应市场将进一步集中。需求端，公路的重心将转向农村公路的新建、提档升级和养护，房地产处于筑底修复阶

段，难以对沥青形成强劲的需求支撑。不过，2026年作为“十五五” 规划开局之年，政策发力预期将提升沥青需求预期弹性，预

计2026年沥青需求将谨慎乐观。2026年，在原油下行及下游备货积极性欠佳之下，预计沥青价格仍有下跌空间，随着旺季的到来及

政策端、资金的发力，沥青价格将有所反弹。沥青炼厂库存压力不大，建议在原油上涨至高位后，做多沥青裂解价差。基差上，预

计1季度基差偏强震荡。4季度基差偏弱震荡，或者选择反套，关注冬储节奏。

 最大风险：产能出清不及预期，原油大幅波动，财政发力不及预期，地缘局势
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沥青价格走势

 2025年，沥青加权整体重心下移，主要运行区间在2900-3900元/吨。沥青/原油比值上涨，主要运行区间在6.0-7.8。2025年1-2月中旬，原油价格

上涨叠加北方部分炼厂消费税抵扣下降，沥青成本走强，沥青期价上涨。2月下旬-4月上旬，原油价格大幅下跌，华南地区的京博海南等炼厂供应

增加，低价货源冲击市场，沥青期价大幅下跌。4月中旬-6月，沥青库存下降，叠加伊以冲突引发原油价格上涨，沥青期价反弹。7-11月，沥青旺

季不及预期，炼厂库存去化缓慢，转为同比增加，北方低价货源冲击，业者冬储谨慎，沥青期价持续下跌。12月，委内瑞拉局势紧张叠加北方冬

储需求释放，沥青期价企稳。
沥青加权走势 沥青活跃合约/原油活跃合约走势

数据来源：博易大师 wind 冠通研究
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沥青现货价格

数据来源：Wind 冠通研究
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中国:出厂价:道路沥青(重交沥青):中海泰州
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中国:出厂价:道路沥青(70#重交):广州石化
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元/吨
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沥青市场价

华东地区 华北地区 山东地区 东北地区 西北地区 华南地区 西南地区

元/吨
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 华南地区地炼企业新增产能投产，降价销售，2025年二季度以来，华南地区沥青市场价跌幅较其他市场大。
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沥青现货价格

 基差方面，2025年3-7月，山东地区基差保持在较高水平，但8月

后，山东地区货源增加，业者降价销售以促成交，山东地区基差下

跌。12月以来，山东地区主流市场价下降至2910左右元/吨，沥青02

合约基差基本维持在0元/吨附近，处于近年同期偏高水平。2026年4

季度基差偏弱震荡，或者选择反套。而一季度沥青需求逐步恢复，

预计基差偏强震荡。

 沥青01-06价差在4季度仍呈现季节性下降，2026年4季度继续做空

01-06价差。
数据来源：Wind 冠通研究

沥青01-06价差

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

20-02-21 21-02-21 22-02-21 23-02-21 24-02-21 25-02-21

山东地区基差

山东基差（右轴） 期货收盘价(活跃合约):沥青 市场价(主流价):沥青(重交沥青):山东地区

元/吨 元/吨

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

01-04 02-04 03-04 04-04 05-04 06-04 07-04 08-04 09-04 10-04 11-04 12-04

山东地区基差季节性

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

元/吨

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



5

沥青持仓及仓单情况

 2025年1-10月，沥青前二十名净持仓在多空反复转换，进入11月之后，始终处于净空持仓。沥青仓库仓单降至低位，

厂库仓单自12月中旬以来升至中性水平。

数据来源：Wind 冠通研究
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稀释沥青

 目前稀释沥青港口库存处于低位。2025年9月，美国在南加勒比海开始袭击其认定的“运毒船”，12月，美国在委内瑞拉海岸扣押三艘油轮，

特朗普下令对进出委内瑞拉的受制裁油轮实施全面封锁，特朗普称其目标是迫使委内瑞拉总统马杜罗下台。多艘已驶近委内瑞拉沿海，计划

装载石油出口或运送进口原料的油轮，选择调整航向或暂停航行。不过目前石油装载活动仍以接近正常的速度进行。按照目前局势来看，委

内瑞拉原油除美国以外的出口受限，可能造成60万桶/日左右的原油难以运往中国，即使目前委内瑞拉贴水幅度达到-13美元/桶，但国内稀释

沥青原料供应将紧张。关注委内瑞拉局势发展及OPEC+增产能否得以对冲。
数据来源：Wind 冠通研究
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沥青产能与产量

 因焦油间歇法制沥青等落后工艺加速退出，2024年沥青产能减少220万吨至7870万吨。2025年，虽然新增产能70万吨/年的京博（海南）新材料投

产，但由于90万吨/年的山东科宇能源、50万吨/年的黄骅燕捷特种沥青、30万吨/年的山东龙源石化等装置的淘汰，2025年沥青产能进一步降至

7705万吨。预计2026年，因原料及政策压力，东北、西北等地将加速淘汰落后产能，缓解区域过剩。由于沥青产能高达7000万吨以上，加上开工

率仅不到40%，供给压力主要在存量装置上。

 由于燃料油消费抵扣口径改变及进口关税税率上调，无原油配额的炼厂亏损较大，市场份额向拥有原油配额的炼厂倾斜。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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重交沥青开工率

 沥青开工率受原料、需求等压力而持续低位，沥青11月开工率环比减少5.4个百分点至27.71%，降至近年历史同期最低

位，较去年同期低了2.66个百分点；其中山东地区开工率环比减少0.54个百分点至31.45%，同比下降2.48个百分点。

2025年1-11月，沥青平均开工率为29.93%，同比上涨2.87个百分点。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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沥青产量

 11月沥青产量环比减少13.63%至223.8万吨，同比减少10.56%，处于近年同期最低水平；其中地炼产量为127万吨，环比减

少12.89%，同比下降9.50%。2025年1-11月沥青产量累计达2640.1万吨，同比增加9.76%，处于近年同期中性偏低位。今年

沥青月度产量较去年有所回升，尤其是4-10月份产量。地炼沥青产量仍占据国内沥青市场主要份额。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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沥青表观消费量与出货量

 10月沥青表观消费量环比减少2.92%至293万吨，同比增加17.37%。1-10月沥青累计表观消费量达2672.59万吨，同比增加10.44%。

 受开工率较低及需求不佳影响，今年沥青出货量偏低，截至12月19日当周，华东地区主营炼厂间歇停产，加之价格高位，其出货量减少

较多，全国出货量环比减少3.52%至24.45万吨，处于中性水平。

数据来源：隆众资讯 冠通研究

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

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

沥青月度表观消费量

2024年 2023年 2022年 2021年 2020年 2025年

万吨

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50
重交沥青出货量

沥青：出货量：中国（周） 沥青：出货量：山东（周）

万吨

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



11

沥青开工率与利润

 截至12月19日当周，华东个别主营炼厂间歇停产，沥青开工率环比回落0.2个百分点至27.6%，较去年同期低了0.9个百分点，仍处

于近年同期最低水平。2025年沥青原料压力仍大，沥青开工率始终处于低位。目前沥青现货利润亏损幅度虽有缩小，但仍是亏损状

态，而焦化料等仍有利润，导致炼厂生产沥青积极性不高。关注2026年的消费税抵扣政策。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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沥青产能分布与检修装置

 山东地区拥有全国最大的沥青产能，占比高达31.5%，其余如华

东(除山东）、华北、华南均占比10%以上。

 沥青生产毛利亏损之下，企业停产或转产较多。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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沥青进出口

 沥青进口利润多数时间亏损，1-11月沥青进口累计354.7万吨，同比增长9.3%，处于近年同期中性水平,进口量占国内产量的13.4%，进口来源国主要是阿联酋、新加坡、韩国、伊

拉克；1-11月沥青累计出口58.4万吨，同比增加38.7%，处于近年同期中性水平，得益于东南亚基建需求强劲，出口目的地主要是泰国、越南、澳大利亚。沥青出口量相对进口量

较小，沥青净进口处于低位。
数据来源：Wind 冠通研究
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沥青下游

 近年来，道路沥青的消费占比在有所下降，但目前仍占据70%以上的沥青消费。道路建设增量有限。

 2025年1-11月道路运输业固定资产投资实际完成额累计同比增长-4.7%，较2025年1-10月的-4.3%小幅回落，陷入累计

同比负增长的局面。

 1-11月摊铺机累计销量1434台，同比下降30.13%，相较过去两年有所回升，尤其是二季度表现较好。

数据来源：Wind 冠通研究

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

17
-1
1

18
-0
3

18
-0
7

18
-1
1

19
-0
3

19
-0
7

19
-1
1

20
-0
3

20
-0
7

20
-1
1

21
-0
3

21
-0
7

21
-1
1

22
-0
3

22
-0
7

22
-1
1

23
-0
3

23
-0
7

23
-1
1

24
-0
3

24
-0
7

24
-1
1

25
-0
3

25
-0
7

25
-1
1

道路运输业投资累计同比

%

0

100

200

300

400

500

600

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

摊铺机销量

2025年 2024年 2023年 2022年 2021年 2020年 2019年 2018年

台

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



15

沥青下游

 沥青防水卷材占沥青下游需求的14%，其与房地产高度相关，在房地产新开工持续下降及环保压力之下，沥青防水卷材

消费量及消费占比小幅下降。

数据来源：Wind 冠通研究
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沥青下游

 2025年1-11月固定资产基础设施投资累计同比增长1.9%，累计同比增速持续下降，不含电力的基础设施投资累计同比增长-

1.1%，累计同比增速同样持续下降，更是在10月份陷入负增长，地方财政收入欠佳之下，传统基建高速增长难以延续。

数据来源：Wind 冠通研究
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沥青下游

 《“十四五”现代综合交通运输体系发展规划》中，公路里程到2025年增加到550万公里，2024年已达到549.04万公里，已经基本完成规划目标。2025年7月，

交通运输部、财政部、自然资源部联合印发《新一轮农村公路提升行动方案》，《方案》提出到2027年，全国完成新改建农村公路30万公里，实施修复性养

护工程30万公里，技术状况优良路率保持在70%以上，实施安全生命防护工程15万公里，改造危旧桥梁（含生命通道渡改桥、漫水桥）9000座，建制村通公交

率达到55%以上。未来几年，公路的重心将转向农村公路的新建、提档升级和养护，难以对沥青形成强劲的需求支撑。

 1至10月全国公路建设完成投资同比增长-6.0%，累计同比增速较2025年1-9月持平，但仍是负值。10月公路建设完成投资降至近年同期最低水平，资金的短缺

制约了道路沥青的开工。

数据来源：Wind 冠通研究
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沥青下游

 社会融资规模方面，11月社会融资新增24885亿，同比多增1597亿元，存量社会融资同比增加8.5%、环比持平。政府债与信贷少增、企业债与表外

融资强增，财政与债券发力托底，政府债仍是主要增量，房地产调整与消费复苏乏力压制需求，实体中长期信贷意愿仍待提升。

 11月M1同比上涨4.9%，涨幅较上月末收敛1.3个百分点，或主要受高基数效应与实体活期存款增长乏力双重拖累。11月，M1：同比与M2：同比剪刀

差为-3.1个百分点，连续两个月扩大，较去年同期收窄3.0个百分点。资金更多停留在定期存款等低流动形态，而非进入生产经营与消费环节，货

币流通速度放缓，经济运行效率有待提升，居民消费意愿仍需进一步提振。

数据来源：Wind 冠通研究
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沥青下游

 2025年1-10月地政政府新增专项债累计达39805亿元，同比上升1.75%。但8月份以来，地方政府专项债发行明显放缓，加上流向公路建设的专项债

占比下降，制约了沥青需求。

 12月10日至11日举行的中央经济工作会议提出，实施更加积极有为的宏观政策，并明确要继续实施更加积极的财政政策，要继续实施适度宽松的

货币政策。要坚持稳中求进、提质增效，发挥存量政策和增量政策集成效应，加大逆周期和跨周期调节力度，提升宏观经济治理效能。重视解决

地方财政困难，保持必要的财政赤字、债务总规模和支出总量。

数据来源：Wind 冠通研究
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沥青下游

 道路占据沥青高达70%以上的消费需求，由于终端资金短缺，公路建设投

资效益欠佳，以养护为主，道路沥青开工在2025年前三季度，始终处于历

年同期低位。房地产在2025年仍处于困境，限制沥青防水卷材开工。截至

12月19日，沥青下游道路改性沥青、防水卷材和鞋材改性沥青的开工率分

别为24.00%、27.00%和22.14%，较过去六年均值分别下降0.11、10.75、

11.79个百分点，橡胶鞋材开工率降幅最为明显，目前处于近年同期最低

位。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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沥青库存

 库存方面，2025年沥青厂家和社会库存量均呈现冲高回落态势。虽然2025年年初沥青累库幅度较小，但下半年去库幅度更加缓慢，

同比去年偏高，尤其是社会库存。截至12月19日当周，国内54家沥青厂库库存62.5万吨，环比减少1.42%，同比增加1.30%。国内

沥青104家社会库存102.9万吨，环比减少0.68%，同比增加16.27%。沥青厂家库存存货比表现更加坚挺，截至12月19日当周，沥青

炼厂库存存货环比下降0.2个百分点至13.2%，同比增加0.8个百分点，沥青炼厂库存存货比处于近年来同期的最低位附近。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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