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国信期货沥青月报

供需皆弱格局 关注成本影响

2025 年 2 月 23 日

主要结论

供应方面：2025 年 2 月沥青装置开工负荷率略有上升，但同比仍处于低位，

市场并未出现明显供应过剩情况。沥青供应端支撑相对稳固，对沥青价格带来一

定支撑。进入 3月，预计随着市场需求逐步恢复，沥青装置开工负荷率将逐步抬

升。

需求方面：随着气温的逐渐回升，南方地区道路项目开工数量或逐步增加。

从季节性规律来看，上半年是沥青传统需求的淡季。但中长期看，在宏观经济利

好政策基调上，结合“十四五”规划的高速公里通车里程数，预计 2025 年沥青

需求在 2024 年基础上小幅增长，但重点仍需关注资金到位情况。

成本方面，特朗普的能源政策计划增加石油开采，并宣布退出《巴黎协定》，

提高国内石油产量。此外，由于美国与欧洲某国举行会谈，原油市场观望情绪较

重，若达成缓解该国原油禁运的相关意向，则原油市场供给进一步宽松，导致成

本端对沥青价格支撑不足。2 月 21 日，WTI 与布伦特原油价格均在“供应过剩”

预期推动下趋于下行。

综上所述，当前沥青基本面处于供需皆弱的格局，导致上方空间有限，下方

的支撑相对坚挺，价格以震荡偏强运行为主。中长期对沥青总需求持谨慎乐观态

度，关注“十四五”规划高速公里通车里程数推进及宏观政策利好兑现情况。若

地方政府债务和资金有明显好转，将为沥青行情带来真正的提振。当前最大的不

确定性是原油价格的波动，若美国与俄罗斯达成相关终结俄乌冲突的协议，并达

成缓解该国原油禁运的相关意向，则原油市场供给进一步宽松，导致成本端对沥

青价格支撑不足，会促使沥青价格重心向下移动。

风险因素：留意原油价格对美联储大幅降息的后续反馈。
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一、行情回顾

春节假期后的第一个交易日，沥青期货主力合约 BU2504 低开高走，上涨 2.09%；截至 2025 年 2 月 21
日收盘，收于 3858 元/吨，上涨 3.88%，区间振幅 205 点或 5.53%。山东重交沥青市场低端价持稳于 3730

元/吨附近，环比上涨 6.20%，主营炼厂挺价意愿偏强。相较于往年，沥青装置开工负荷率整体偏低运行，

叠加库存低位及成本端支撑，均价环比出现上涨。
图：沥青期货主力合约走势图

数据来源：文华财经 国信期货

图：沥青期货主力合约收盘价季节图

数据来源：钢联数据 国信期货

截至 2 月 19 日，沥青期货持仓量共为 616270 手，比 2 月 5 日增仓 85311 手；成交量共为 347432 手，
比 2月 5日增加 33769 手。
图：沥青期货持仓及成交量情况

数据来源：钢联数据 国信期货
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图：山东重交沥青市场低端价

数据来源：钢联数据 国信期货

二、沥青利润

本月沥青现货价格延续涨势，价差逐渐走强。截至 2025 年 2 月 19 日，山东重交沥青基差为-71，比 2

月 5日上涨 126 点。

图：山东重交沥青基差

数据来源：钢联数据 国信期货

燃料油市场供应有所恢复，涨势有所放缓。沥青与燃料油价差为 395 元/吨， 比 2 月 5 日上涨 283 点。
图：沥青与燃料油价差（单位：元/吨）（沥青期货主力合约-燃料油期货主力合约）

数据来源：钢联数据 国信期货
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图：沥青生产综合利润

数据来源：卓创资讯 国信期货

本月沥青价格延续涨势，带动沥青生产利润继续小幅改善。据卓创资讯测算，截至2月20日，山东地

炼沥青生产理论利润为-505.29元/吨（按应收抵扣），环比上涨15.91元/吨；河北地炼为-497.27元/吨（按
应收抵扣），环比上涨35.82元/吨。而主营单位沥青价格延续稳定，导致沥青生产利润下滑。据卓创资讯

测算，江苏主营炼厂为332.64元/吨，环比下跌26.34元/吨。（备注：独立炼厂沥青生产利润为单独加工
稀释生产沥青时的利润。）

三、沥青供需

回顾沥青2025年以来的沥青基本面，总体呈现供需皆弱格局。供应端看，国内沥青厂产能整体保持稳
定，对沥青价格的支撑较强；需求端看，2月为沥青需求淡季且适逢传统春节假期，沥青刚性需求偏弱。

1、供应方面分析

1 月中国沥青产量为 184.58 万吨，环比减少 21.30 万吨或 10.35%，同比下降 35.57 万吨或 16.16%，

沥青产量延续季节性下滑走势。

图：全国石油沥青产量

数据来源：钢联数据 国信期货

据钢联数据，截至 2 月 20 日，全国重交沥青周度开工负荷率为 26.4%，环比上涨 0.5%；山东重交沥

青周度产能利用率为 26%，环比下跌 4.1%。
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图：中国重交沥青周度产能利用率

数据来源：钢联数据 国信期货

图：山东重交沥青周度产能利用率

数据来源：钢联数据 国信期货

2 月 20 日，钢联数据显示，中国沥青周度产量为 45.9 万吨，同比上涨 16.50%，环比上升 1.77%；山
东沥青周度产量为 13.83 万吨，同比上涨 49.84%，环比下降 13.02%。

图：中国沥青周度产量

数据来源：钢联数据 国信期货
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图：山东沥青周度产量

数据来源：钢联数据 国信期货

在整体需求疲弱和利润欠佳下，炼厂开工积极性相对不高，沥青供应压力有限，支撑沥青价格。2 月

20 日，中国沥青炼厂检修减损量为 85.3 万吨，同比减少 25.50%，环比减少 3.94%。

图：中国沥青炼厂检修减损量

数据来源：钢联数据 国信期货

2024 年 12 月，中国进口石油沥青 21.34 万吨，环比下跌 18.89%。从贸易伙伴来看，主要进口自阿联

酋、新加坡、伊拉克、韩国、泰国等国家。

图：中国石油沥青月度进出口数量

数据来源：中国海关总署 国信期货
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2、需求方面分析

随着春节假期的结束，防水需求率先启动，南方部分道路项目开工，客户仍有备货入库等需求，但大

部分道路项目尚未开工，沥青刚性需求表现较差。预计随着3月气温的逐渐回升，道路开工项目有望增加。

图：国内沥青销售统计

数据来源：卓创资讯 国信期货

2025年为“十四五”规划的收官之年，存在赶工道路项目仍然较多的刚性需求。且随着国内宏观利好
政策不断推出，经济将受到提振，国内经济复苏的逻辑不变，随之道路项目资金面有望改善，道路建设需
求大概率环比增加，将支撑道路沥青需求回升；叠加国内稳定房地产市场的政策利好预计2025年防水沥青

市场的需求也将保持增长。但仍需关注成本、供应以及基建资金到位情况对沥青市场及价格的影响。其中
下游资金情况是需求乐观预期能否兑现的关键。

3、库存方面分析

春节假期前后的沥青市场刚性需求基本停滞，沥青企业与社会库存同比居于历史低位水平，环比上涨

态势。此外，港口稀释沥青的库存也在同期低位水平。根据钢联数据统计，截至 2025 年 2 月 21 日，预估

样本企业周度社会库存为 133.6 万吨，比上月上涨 11.52%。

图：沥青104家样本企业周度社会库存

数据来源：钢联数据 国信期货

截至 2025 年 2 月 21 日，国内沥青 54 家样本炼厂库存共计 84.2 万吨，环比下跌 0.84%。
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图：沥青54家样本企业周度厂内库存

数据来源：钢联数据 国信期货

截至 2025 年 2 月 21 日，中国稀释沥青港口库存共计 23 万吨，环比下跌 13.30%。
图：中国稀释沥青港口库存

数据来源：钢联数据 国信期货

截至 2025 年 2 月 21 日，山东稀释沥青港口库存共计 13 万吨，环比上涨 62.5%。
图：山东稀释沥青港口库存

数据来源：钢联数据 国信期货

四、沥青原料
截至2月19日，英国布伦特Dtd原油现货价76.59美元/桶，较月初上涨0.23美元/桶或0.30%；马瑞原油
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重质国际市场（山东）3671.69元/吨，较月初上涨58.21元/吨或1.61%，成本端对沥青价格的支撑较为稳

固。

图：沥青期货主力合约收盘价与英国布伦特Dtd原油现货价

数据来源：WIND 国信期货

图：沥青期货主力合约收盘价与马瑞原油重质价

数据来源：钢联数据 国信期货

根据国际能源署 1月份《石油市场月度报告》，预计 2025 年全球石油日均需求增长 145 万桶，与上

期报告预测一致；预计全球石油日均需求在 2026 年将增加 143 万桶，与 2025 年保持类似的增长幅度。由

于供应增长超过缓慢的需求扩张，今年全球市场将出现过剩。因此，中长期看，预计成本端对沥青价格的

支撑中枢将下移。后续持续关注原油去库情况，若库存低位或从需求替代角度，将对原油市场形成一定支

撑。
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五、后市展望

供应方面：2025 年 2 月沥青装置开工负荷率略有上升，但同比仍处于低位，市场并未出现明显供应过

剩情况。沥青供应端支撑相对稳固，对沥青价格带来一定支撑。未来一周，预计山东个别地方炼厂将要转

产渣油，齐鲁石化 2 月下旬暂无复产计划，预计下周全国沥青装置平均开工负荷率或将出现回落。进入 3

月，预计随着市场需求逐步恢复，沥青装置开工负荷率将逐步抬升。

需求方面：春节后，国内龙头的防水企业已经陆续复工复产，后续仍有提高预期。随着气温的逐渐回

升，南方地区道路项目开工数量或逐步增加。从季节性规律来看，上半年是沥青传统需求的淡季。但中长

期看，在宏观经济利好政策基调上，结合“十四五”规划的高速公里通车里程数，预计 2025 年沥青需求

在 2024 年基础上小幅增长，但重点仍需关注资金到位情况。

库存方面，沥青库存大概率仍将累库。

成本方面，特朗普的能源政策计划增加石油开采，并宣布退出《巴黎协定》，提高国内石油产量可。

此外，由于美国与欧洲某国举行会谈，原油市场观望情绪较重，若达成缓解该国原油禁运的相关意向，则

原油市场供给进一步宽松，导致成本端对沥青价格支撑不足。2 月 21 日，WTI 与布伦特原油价格均在“供

应过剩”预期推动下趋于下行。

综上所述，当前沥青基本面处于供需皆弱的格局，导致上方空间有限，下方的支撑相对坚挺，价格以

震荡偏强运行为主。中长期对沥青总需求持谨慎乐观态度，关注“十四五”规划高速公里通车里程数推进

及宏观政策利好兑现情况。若地方政府债务和资金有明显好转，将为沥青行情带来真正的提振。当前最大

的不确定性是原油价格的波动性，若美国与俄罗斯达成相关终结俄乌冲突的协议，并达成缓解该国原油禁

运的相关意向，则原油市场供给进一步宽松，导致成本端对沥青价格支撑不足，会促使沥青价格重心向下

移动。

风险因素：留意原油价格对美联储大幅降息的后续反馈。
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重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布及分发研究报

告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，

不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、

买入或卖出任何金融产品的具体投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后

发生的投资所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


