
冠通期货-沥青2026年二季报
--原料短缺叠加旺季预期，沥青裂解价差继续修复

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。

研究咨询部 苏妙达

                执业资格证号：F03104403/Z0018167 

时间：2026年4月7日



1

行情分析

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

⚫ 中东地缘局势持续紧张，霍尔木兹海峡通航受阻，中东原油供给中断，推动原油价格大幅上涨，给予沥青强

劲成本支撑，沥青期价定价逻辑依然主要跟随原油波动。美伊之间分歧仍然较大，预计霍尔木兹海峡通航仍

将受限，管道运输等方式缓解有限，波斯湾地区原油库容进一步接近饱和，原油价格偏强格局有望延续，与

此同时，委内瑞拉原油受美国控制，货源多流向美国和印度，进一步加剧国内炼厂原料短缺局面。地炼或采

购加拿大冷湖重质原油、俄罗斯原油等作为替代，但经济性不如马瑞原油。沥青利润大幅亏损，加上成品油

保供，炼厂生产进一步向成品油倾斜，预计沥青开工率仍将维持在低位，并有进一步走低的可能。随着传统

旺季的逐步到来，沥青需求预计环比回升，但公路需求增速放缓叠加沥青价格高企将抑制需求。预计沥青总

库存将持续去化，处于低位。综合来看，成本端支撑强劲、供需基本面偏紧共振下，沥青价格或将维持偏强

震荡走势，沥青裂解价差有望迎来继续修复。中东局势影响大，注意控制风险。

⚫ 最大风险：委内瑞拉原油重新流向中国，原油大幅下跌，霍尔木兹海峡恢复通航，中东油气生产恢复正常。
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沥青价格走势

数据来源：博易大师 , 冠通研究
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沥青/原油

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2026年年初，由于马瑞原料的断供风险，直接推高沥青价格，沥青/原油比值强势上涨至7.6的高位，但随着中东冲突的爆发，原油

价格迎来历史性的上涨，加上沥青处于传统淡季，沥青/原油比值一度下跌至5.45的历史低位。近期沥青/原油的比值修复至6.10的

正常水平。
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稀释沥青

数据来源：Wind , 冠通研究

• 委内瑞拉原油受美国控制之下，虽产量和出口量恢复，但多流向美国和印度等地，导致稀释沥青贴水幅度缩小。

• 在马来西亚、新加坡转口货源小幅恢复后，部分有配额地炼集中补库，1月集中到港，导致港口库存快速累积。随着马瑞

原油对华供应骤降，稀释沥青港口库存持续去化。
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沥青现货价格

数据来源：Wind , 冠通研究
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• 2026年一季度山东地区沥青现货价格优势再次显现。
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沥青基差走势情况

数据来源：Wind , 冠通研究

• 中东冲突爆发后，沥青期价迅速反应。沥青基差一度跌至-400元/吨的历史低位。4月初，随着沥青期价的回落，现货相对稳定，

沥青基差上涨至中性水平。

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

20-06-02 21-06-02 22-06-02 23-06-02 24-06-02 25-06-02

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

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

-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

2026年 2025年 2024年 2023年 2022年 2021年 2020年 2019年

元/吨



7

重交沥青开工率

数据来源：Wind , 冠通研究

• 沥青2026年2月开工率环比减少4.29个百分点至21.97%，处于历年同期最低位。山东地区开工率减幅更大，其2月开工率环比减少

10.89个百分点至28.49%。沥青在最近两个月的开工率均处于非常低的水平。

0

10

20

30

40

50

60

70

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

沥青月度开工率

2025年 2024年 2023年 2022年

2021年 2020年 2026年

%

0

10

20

30

40

50

60

70

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

山东地区沥青开工率

2025年 2024年 2023年 2022年

2021年 2020年 2026年

%

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



8

沥青产量

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2026年2月沥青产量环比减少20.56%至170.4万吨，同比减幅17.73%，处于近年同期中性偏低位；其中地炼产量为83.7万吨。2026

年1-2月沥青累计产量同比减少11.47%至384.9万吨，处于近年同期中性偏低位，其中地炼2026年1-2月份累计产量194.2万吨，同

比减少21.45%，占比全国产量50.45%。
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沥青表观消费量与出货量

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2026年2月沥青表观消费量环比减少18.77%至195.6万吨，同比减少12.44%。2026年1-2月沥青累计表观消费量同比减少6.56至436.4

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4月3日当周，山东及河北炼厂交付前期合同为主，其出货量增加较多，全

国出货量环比回升4.05%至13.11万吨，仍处于偏低水平。
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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4月3日，虽然河北伦特、山东胜星复产沥青，但辽宁臻德停产沥青，部分炼厂日产下降，沥青开工率环比持平于19.3%，较

去年同期低了7.9个百分点，处于近年最低水平。2026年年初，由于马瑞原料的断供风险，直接推高沥青价格，山东沥青现货利

润扭亏为盈，但随着中东冲突的爆发，原油价格迎来历史性的上涨，山东沥青现货利润再次陷入亏损，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

• 沥青进口量同比往年偏高，2026年1-2月沥青净进口累计51.45万吨，同比增加61.64%，处于历年同期偏高水平。进口利润陷入亏损，预计二季度净进口环比回落。
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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。传统基建项目在固定资产投资占比下降，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。

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

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2026年1-2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1-12月的-6.0%有所回升，但仍然是同比负增长

的局面。

• 2026年1-2月摊铺机累计销量216台，同比增加16.13%，摊铺机销量升至近年同期偏高水平，尤其是1月份表现亮眼。
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沥青下游

数据来源：Wind , 冠通研究
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• 2026年1-2月固定资产基础设施投资累计同比增长1.8%，2025年1-12月是累计同比增长-3.8%，固定资产基础设施投资累计同比增速转

为正值。

• 2026年1-2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11.4%，较2025年1-12月的-2.2%大幅回升。
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沥青下游

数据来源：Wind , 冠通研究
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• 一季度，沥青下游季节性波动，春节假期结束后，下游逐步复工，沥青下游各行业开工率多数上涨，但整体恢复发力。截至4月3

日当周，虽然防水卷材开工率迅速恢复至50%，同比上升20个百分点，但道路沥青开工环比上涨2个百分点至16%，恢复至1月上旬

水平，同比下降3.0个百分点，仍处于近年同期最低水平。原料价格大幅上涨，叠加终端项目资金压力较大，终端采购趋于谨慎。
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沥青库存

数据来源：Wind , 冠通研究

• 库存方面，沥青炼厂库存存货比始终偏低。截至4月3日当周，沥青炼厂库存率较3月27日当周环比下跌0.4个百分点至16.7%，沥

青炼厂库存率仍处于近年来同期的最低位。

• 绝对库存方面，截至4月3日当周，沥青社会库存较3月27日当周环比增加2万吨至172.3万吨。沥青厂内库存环比减少1.7万吨至

79.4万吨。总库存环比增加0.3万吨至251.7万吨，同比减少23.9万吨。3月以来，沥青厂内库存持续减少，而社会库存持续增加，

总库存持续增加，反映出炼厂降负，而高价抑制终端采购。
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