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行情分析

供应端，上周沥青开工率环比回落1.3个百分点至25.5%，较去年同期低了2.6个百分点，处于近年同期偏低水平。据隆众资

讯数据，2026年2月份国内沥青预计排产193.6万吨，环比减少6.4万吨，减幅为3.2%，同比减少13.5万吨，减幅为6.5%。上周，沥

青下游各行业开工率多数下跌，其中道路沥青开工环比持平于14%，受到资金和天气制约。上周，山东地区部分炼厂停产或转产渣

油，其出货量减少较多，全国出货量环比减少5.80%至21.45万吨，处于中性偏低水平。沥青炼厂库存率环比持平，仍处于近年来

同期的最低位附近。委内瑞拉重质原油流向国内地炼严重受限，这将影响国内沥青的生产和成本，有消息称大型贸易商维多中国

报价委内瑞拉原油贴水5美元/桶，这比2025年12月份的贴水13美元/桶大幅缩小，印度石油公司高管表示，委内瑞拉石油以每桶较

迪拜原油贴水4-5美元的折扣报价，国内炼厂获得委内瑞拉原油的可能性增加，但预计还是较美国介入前大幅下降，关注国内炼厂

原料短缺情况。山东胜星石化等炼厂排产沥青下降，沥青开工维持低位。2月进入春节假期，是沥青的传统需求淡季，目前北方刚

性需求基本停滞，但有备货套利需求，南方项目也陆续进入收尾阶段。1月份沥青期价大幅上涨，山东地区沥青降至偏低水平，预

计3月份之前，国内炼厂仍有原料库存可用，地缘局势降温，寒潮影响短暂，哈萨克斯坦田吉兹油田逐步恢复，预计2月份原油价

格对沥青成本支撑不足。2月份，沥青供需双弱，预计沥青偏弱震荡，套利建议反套为主。盘面波动大，注意控制风险，尤其是即

将面临春节假期。
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行情回顾

数据来源：博易大师 冠通研究
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沥青/原油

沥青/原油

• 1月份，由于月底炼厂货源趋紧加上成本支撑，沥青涨幅较大，沥青/原油比值上涨，从12月底的6.99升至目前的7.27。

数据来源：Wind 冠通研究
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沥青基差

• 1月份，沥青基差下跌，截至1月30日，山东地区主流市场价上涨至3260元/吨，沥青03合约基差下跌至-164元/吨，处于偏低水平。

数据来源：Wind 冠通研究
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重交沥青开工率

• 沥青12月开工率环比增加0.75个百分点至28.46%，同比增加1.08个百分点，处于近年同期偏低水平。其中山东地区开工率环比减少0.12个

百分点至31.33%，同比减少0.98个百分点。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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沥青产量

• 2025年12月沥青产量环比增加2.28%至228.9万吨，同比减少1.60%，2025年12月沥青产量处于近几年同期偏低水平；其中地炼产

量为121.1万吨，环比减少4.65%，同比减少4.12%。

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

• 2025年12月沥青表观消费量环比减少3.49%至254.7万吨，同比增加2.38%，处于近年同期中性水平。

• 截至1月30日当周，山东地区部分炼厂停产或转产渣油，其出货量减少较多，全国出货量环比减少5.80%至21.45万吨，处于中性偏低水平。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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沥青开工率与利润

• 1月份沥青开工率冲高回落。截至1月30日当周，个别炼厂复产推迟，沥青开工率环比回落1.3个百分点至25.5%，较去年同期低了2.6个

百分点，处于近年同期偏低水平。1月份，山东地区现货端一度出现盈利，目前亏损100元/吨左右。

数据来源：隆众资讯 冠通研究
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沥青进出口

数据来源：Wind 冠通研究 10
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沥青下游

• 2025年1-12月道路运输业固定资产投资实际完成额累计同比增长-6.0%，较2025年1-11月的-4.7%继续回落，仍然陷入累计同比负

增长的局面。

• 2025年12月摊铺机销量环比增加35.44%至107台，处于近年同期中性偏低水平。

数据来源：Wind 冠通研究
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沥青下游

• 2025年1-12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-2.2%，较2025年1-11月的-1.1%继续回落。

• 截至1月30日当周，沥青下游各行业开工率多数下跌，其中道路沥青开工环比持平于14%，受到资金和天气制约。

• 从社融存量看，2025年1-12月，社融存量同比增长8.3%，增速较1-11月下降0.2个百分点，企业中长期融资需求恢复仍显乏力，关注形成

实物工作量的进度。

数据来源：Wind 隆众资讯 冠通研究
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THANK YOU
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