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供需趋于减缓   沥青区间震荡 

 

摘要 

展望 12 月，欧佩克联盟有望延续额外减产措施，北半球冬季取暖需

求回升；中东地缘局势缓和削减风险溢价，特朗普关税及能源政策加剧不

确定性，全球原油需求放缓忧虑抑制市场，原油期价呈现区间震荡走势。

供需端，沥青产量同比降幅有所缩减，装置开工小幅提升，社会库存继续

减少。上游原油震荡整理带动成本端，炼厂 12 月排产量计划小幅下降，

北方地区需求停滞，南方地区仍存部分赶工需求，南北地区需求分化，预

计沥青期价呈现区间震荡走势，BU2501 合约处于 3200-3500 元/吨区间运

行。 
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一、沥青市场行情回顾 

11 月上旬，欧佩克联盟延长额外减产措施，飓风拉斐尔影响美国墨西哥湾原油生产；

特朗普当选削弱美联储降息预期，美元指数走高及全球原油需求放缓忧虑压制油市，国际

原油先扬后抑，沥青期价先涨后跌，主力合约处于 3220 元/吨至 3380 元/吨区间波动。中

下旬，挪威最大油田短暂停产，俄乌冲突力度增强带来潜在供应风险，而中东局势缓和及

全球需求放缓忧虑限制，国际原油小幅回升；沥青库存持续减少，沥青期价震荡上涨，主

力合约从 3220 元/吨上行至 3400 元/吨区域。 

 

图 1：上海沥青主力连续 K线图 

            

数据来源：博易 
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二、沥青市场供应分析 

1、国内沥青供应情况 

国家统计局数据显示，10月份原油加工量为 5954 万吨，同比下降 4.6%；1-10 月份原

油累计加工量为 59059 万吨，同比下降 2%；日均加工量 192.1 万吨，较 9月日均加工量下

降 3.7 万吨。10 月石油沥青产量为 308.5 万吨，同比下降 7.1%；1-10 月石油沥青累计产

量为 2805.5 万吨，同比下降 10.3%。 

国内炼厂利润有所修复，沥青装置开工提升，沥青产量环比呈现增长，同比降幅较上

月缩窄。 

 

图 2：国内沥青产量 

           

数据来源：中国统计局 

 

2、国内主要炼厂装置开工 

据隆众对 81 家主要沥青厂家统计数据，截至 11 月下旬综合开工率为 31.8%，较上月

底增加 2.4 个百分点。其中，华东地区开工率为 35.9%；山东地区开工率为 34.8%；华南地

区开工率为 41.2%，西南地区开工率为 10%；华北地区开工率为 34.9%；西北地区开工率为

23.6%；东北地区开工率为 15.3%。 
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沥青厂家开工率较上月小幅上升，较上年同期低了 6.1 个百分点。据隆众对 96家企业

跟踪，12 月份国内沥青总计划排产量为 233 万吨，较 11 月排产量下降 2 万吨，环比降幅

为 0.9%，较上年同期实际产量下降 17.49 万吨，同比降幅 7%。地方炼厂计划排产量为 136

万吨，较 11月排产量增加 4.7 万吨，环比增幅为 3.6%，较上年同期实际产量下降 14.89 万

吨，同比降幅 9.9%。 

 

图 3：沥青装置开工率 

           

数据来源：隆众资讯 

 

3、沥青进出口情况 

中国海关总署公布的数据显示，10 月沥青进口量为 20.46 万吨，同比下降 2.9%；1-10

月沥青进口量累计为 298.71 万吨，同比增长 11.8%。10 月沥青进口均价为 386.46 美元/

吨，较上年同期跌幅为 15.1%。10 月沥青出口量为 4.06 万吨，同比下降 25.9%；1-10 月沥

青出口量累计为 33.82 万吨，同比下降 26.7%；10 月沥青出口均价为 528.95 美元/吨，较

上年同期跌幅为 21%。1-10 月沥青净进口量为 264.89 万吨，整体较上年同期增长 19.9%。 

国内沥青进口来源主要以阿联酋、新加坡、韩国及伊朗等地区沥青为主，来自阿联酋

的进口量为 11.18 万吨，来自新加坡进口量为 5.11 万吨，来自韩国的进口量为 1.55 万吨，

来自伊朗的进口量为 1.25 万吨。四国的进口沥青量占月度总进口量 93%左右。 
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10 月沥青进口量环比略有下降，其中阿联酋、韩国进口量减少，来自新加坡进口量增

加。国产沥青供应增加，叠加中东进口沥青价格推涨，下游接货情绪一般，部分执行前期

订单出货，使得进口量小幅下滑。 

 

图 4：沥青进口量 

          

数据来源：中国海关 

 

图 5：沥青出口量 
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数据来源：中国海关 

 

4、沥青库存状况 

据隆众资讯数据显示，11 月 25 日当周 54 家样本沥青厂家库存为 65.3 万吨，较上月

底下降 9.3 万吨，环比降幅为 12.5%；104 家样本贸易商库存为 94.3 万吨，较上月底下降

24.7 万吨，环比降幅为 20.8%；两者库存合计 159.6 万吨，较上月下降 34 万吨。 

北方地区施工逐步减少，需求处于收尾阶段，南方地区赶工需求增加，炼厂主动去库

意愿较高，库存呈现回落；华东、山东、东北地区出货增加，业者优先消耗社会库出货，

社会库存继续下降。 

 

图 6：沥青厂家及社会库存 

         

数据来源：隆众资讯 

三、沥青市场需求分析 

1、全国交通固定投资 

交通运输部公布的数据显示，9月全国公路水路交通固定资产投资为 2579.1 亿元，同

比下降 4.8%。1-9 月全国公路水路交通固定资产投资为 20543.1 亿元，同比下降 10.2%；
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其中，公路建设投资为 18967.2 亿元，同比下降 11.6%；水运建设投资为 1575.9 亿元，同

比增长 9.4%。 

统计局数据显示，1-10 月份，全国固定资产投资（不含农户）423222 亿元，同比增长

3.4%，其中，民间固定资产投资 212775 亿元，下降 0.3%。从环比看，10 月份固定资产投

资（不含农户）增长 0.16%。1-10 月份，基础设施投资同比增长 4.3%，增速加快 0.2 个百

分点。从基建细分领域看，铁路运输业投资同比增长 14.5%，道路运输业投资同比下降 2.1%，

水利管理业投资增长 37.9%。 

 

图 7：全国交通固定资产投资 

    

数据来源：交通运输部 

 

图 8：公路投资与沥青表观消费增幅 



 

8                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

  

数据来源：交通运输部、统计局 

 

四、沥青市场价差分析 

1、期现分析 

截至 11 月 25 日，华东地区重交沥青现货价格报 3870 元/吨，较上月上涨 150 元/吨，

涨幅为 4%；山东地区重交沥青现货价格报 3475 元/吨，较上月下跌 10 元/吨，跌幅为 0.3%。 

沥青期货与华东沥青现货基本处于贴水格局，处于-410 至-610 元/吨区间波动；沥青

期货与山东沥青现货呈现小幅贴水，处于-50 至-200 元/吨区间波动。华东市场价格上调，

山东地区价格逐步回落，沥青期价震荡回升，期货对华东现货贴水较上月先扬后抑。 

 

图 9：华东沥青现货基差走势 
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数据来源：瑞达研究院 

 

 

 

图 10：山东沥青现货基差走势 

  

数据来源：瑞达研究院 
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五、沥青市场行情展望 

整体上，欧佩克联盟有望延续额外减产措施，北半球冬季取暖需求回升；中东地缘局

势缓和削减风险溢价，特朗普关税及能源政策加剧不确定性，全球原油需求放缓忧虑抑制

市场，原油期价呈现区间震荡走势。供需端，沥青产量同比降幅有所缩减，装置开工小幅

提升，社会库存继续减少。上游原油震荡整理带动成本端，炼厂 12 月排产量计划小幅下降，

北方地区需求停滞，南方地区仍存部分赶工需求，南北地区需求分化，预计沥青期价呈现

区间震荡走势，BU2501 合约处于 3200-3500 元/吨区间运行。 
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