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国信期货沥青季报

供需两弱格局 关注成本变化

2025 年 3 月 30 日

主要结论

供应方面：当前沥青生产仍陷亏损困局，山东独立炼厂理论亏损超 650 元

/吨，严重压制装置开工热情。当前稀释沥青港口库存同比骤降，原料端结构

性短缺可能促使部分中小炼厂进一步降低沥青装置负荷。且目前社会库存偏

高，需等待库存进一步消耗。预计二季度沥青装置开工负荷率仍维持低位。

需求方面：整体来看，预计二季度沥青需求将呈现温和复苏态势，对现货

市场有一定提振预期。道路项目方面，随着北方地区气温逐渐回升，终端项目

将陆续启动。防水领域，受益房地产政策支持或比 2024 年同期表现相对强劲。

成本方面，市场更加关注俄乌冲突局势走向，若地缘政治不断降温将进一

步施压原油价格，给予下行预期。但美国对中南美产油国相关次级关税政策的

影响，可能造成后期国内沥青生产原料供应区域紧张。

技术上，沥青期货价格反弹后走势趋于震荡，市场情绪或观望为主，预计

短期市场投机需求或逐步谨慎。

综合沥青供应、需求、成本等多方因素来看，沥青基本面呈现“低供应+

稳成本+缓需求”的市场格局，即供给端低位运行、成本端仍然面临生产原料

供应偏紧的局面，需求端体现温和复苏态势，预计二季度沥青价格仍然呈现震

荡偏强态势。中长期对沥青总需求持谨慎乐观态度，关注“十四五”规划剩余

高速公路建设任务推进及宏观政策利好兑现情况。

风险因素：俄乌冲突进展、国际贸易争端、美联储降息节奏、欧佩克+产

量政策等因素。
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一、行情回顾

2025 年一季度，沥青期货主力合约 BU2506 呈现“冲高-回落-反弹”的震荡格局，区间振幅 13.35%，
区间下跌 1.87%。具体分阶段来看：1 月初至 2 月中旬，受国际原油成本支撑及国内冬储需求释放推动，

价格延续涨势，最高触及 3889 元/吨；2月下旬至 3 月中旬，随着原油价格的下跌，沥青期货价格创下一

季度最低点 3431 元/吨；3月下旬，原油反弹带动沥青价格修复，截至 3月 28 日收报 3620 元/吨附近。
图：尿素期货主力合约UR2506走势

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

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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截至 3 月 27 日，沥青期货持仓量共为 438,883 手，比 1 月 2 日减少 68,416 手；成交量共为 342,216
手，比 1月 2日增加 48,177 手。

图：山东重交沥青市场低端价

数据来源：钢联数据 国信期货

一季度，3月28日山东重交沥青市场低端价为3520元/吨，比季度初值上涨20元/吨，总体呈现较为平
稳的态势。

二、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，一季度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 至 2 月，中国沥青总产量为 380.34 万吨，环比减少 21.30 万吨或 10.35%，同比下降 24.15 万吨，

减幅为 5.97%。

图：中国沥青月度产量

数据来源：卓创资讯 国信期货

据钢联数据，截至 3 月 28 日，全国重交沥青周度开工负荷率为 26.7%，环比下跌 0.5%；山东重交沥

青周度产能利用率为 31%，环比下跌 0.3%。
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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

3 月 28 日，钢联数据显示，中国沥青周度产量为 46.6 万吨，同比下降 10.04%，环比下降 0.43%；山

东沥青周度产量为 15.9 万吨，同比下降 1.36%，环比下降 1.24%。

图：中国沥青周度产量

数据来源：钢联数据 国信期货



国信期货研究 Page 5

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

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。3 月

28 日，中国沥青炼厂检修减损量为 81.8 万吨，同比减少 11.82%，环比增加 1.24%。

图：中国沥青炼厂检修减损量

数据来源：钢联数据 国信期货

2025 年 1 至 2月，中国沥青进口量为 40.60 万吨，同比下跌 25.77%。

图：中国沥青月度进口量

数据来源：卓创资讯 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。预计随着二季度气温的逐渐回升，道路开工项目有望增

加。

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。

截至 3 月 28 日，防水卷材开工率为 28%，环比下降 4%，同比下降 2%；道路改性沥青开工率为 19%，

环比增长 2%。同比下降 2.82%。

图：防水卷材开工率

数据来源：钢联数据 国信期货

图：道路改性沥青开工

数据来源：钢联数据 国信期货

据东方财富数据，2025 年 1 至 2 月压路机销量为 2643 台，环比上升 27.80%，同比上升 37%；2025 年

1 至 2 月挖掘机销量为 17045 台，环比下降 7%，同比上升 51%；
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图：压路机销量

数据来源：东方财富 国信期货

图：挖掘机销量

数据来源：东方财富 国信期货

2025 年 1 至 2月，中国沥青出口量为 8.77 万吨，同比下跌 26.73%。

图：中国沥青月度出口量

数据来源：卓创资讯 国信期货
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3、库存方面分析

截至 3 月 28 日山东地区沥青周度炼厂库容率为 22%，比季度初上升 8%；华东地区沥青周度炼厂库容

率为 22%，比季度初上升 6%；华南地区沥青周度炼厂库容率为 35%，比季度初上升 13%；东北地区沥青周

度炼厂库容率为 13%，比季度初下降 10%。

图：沥青周度炼厂库容率

数据来源：卓创资讯 国信期货

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

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
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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 3 月 28 日，沥青

104 家样本企业周度社会库存为 179.9 万吨，比季度初上涨 114.00%。截至 2025 年 3 月 28 日，国内沥青

54 家样本炼厂库存共计 95.8 万吨，环比上涨 60.74%。

截至2025年3月28日，中国稀释沥青港口库存共计29.4万吨，比季度初增长81.48%，同比下降71.81%。

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 3月28日，山东稀释沥青港口库存共计5万吨，比季度初值下降16.67%，同比下降92.65%。

图：山东稀释沥青港口库存

数据来源：钢联数据 国信期货

三、沥青利润

2025年2月至3月上旬，国内沥青现货价格延续上涨趋势，主要受炼厂低开工率及冬储需求支撑。与此
同时，期货价格受国际原油成本端下跌影响震荡下行，导致基差持续走强。3月中旬后，随着炼厂复产、

社会库存回升及南方雨季临近抑制需求，现货涨幅放缓，基差小幅回落。截至3月27日，山东重交沥青基

差报-11元/吨，反映短期供需趋于宽松，市场进入阶段性调整。
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图：山东重交沥青基差

数据来源：钢联数据 国信期货

3 月 27 日，沥青与燃料油价差为 403 元/吨，居于近五年中间水平，反映了当前沥青与燃料油的成本

端传导比较稳定，生产利润分配较为均衡。

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

图：沥青生产综合利润

数据来源：卓创资讯 国信期货

据卓创资讯测算，截至3月28日，山东地炼沥青生产理论利润为-656.12元/吨（按应收抵扣），环比
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下降51.28元/吨；河北地炼为-574.67元/吨（按应收抵扣），环比上涨63.84元/吨。江苏主营炼厂为234.55

元/吨，环比下跌88.42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。）

四、沥青原料
截至3月27日，英国布伦特Dtd原油现货价74.55美元/桶，较季度初下跌2.18美元/桶；马瑞原油重质

国际市场（山东）3674.12元/吨，较季度初上涨202.71元/吨，成本端对沥青价格的支撑较为稳固。即便

布伦特Dtd原油价波动，重质油成本构筑沥青的较强支撑位。

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
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五、后市展望

供应方面：当前沥青生产仍陷亏损困局，山东独立炼厂理论亏损超 650 元/吨，严重压制装置开工热

情。当前稀释沥青港口库存同比骤降，原料端结构性短缺可能促使部分中小炼厂进一步降低沥青装置负荷。

且目前社会库存偏高，需等待库存进一步消耗。预计二季度沥青装置开工负荷率仍维持低位，预计沥青排

产环比下滑，对沥青价格带来一定支撑。

需求方面：整体来看，预计二季度沥青需求将呈现温和复苏态势，对现货市场有一定提振预期。道路

项目方面，随着北方地区气温逐渐回升，终端项目将陆续启动，沥青需求有进一步改善的预期。但需警惕

的是，若南方提前进入梅雨季可能打断需求复苏节奏。此外，但受地方政府资金紧张影响，部分项目开工

进度可能滞后，特别是中西部财政压力较大区域。防水领域，受益房地产政策支持或比 2024 年同期表现

相对强劲。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，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，市场更加关注俄乌冲突局势走向，若地缘政治不断降温将进一步施压原油价格，给予下行预期。但美

国对中南美产油国相关次级关税政策的影响，可能造成后期国内沥青生产原料供应区域紧张，降低地炼沥

青生产积极性。

技术上，沥青期货价格反弹后走势趋于震荡，市场情绪或观望为主，预计短期市场投机需求或逐步谨

慎。

综合沥青供应、需求、成本等多方因素来看，沥青基本面呈现“低供应+稳成本+缓需求”的市场格局，

即供给端低位运行、成本端仍然面临生产原料供应偏紧的局面，需求端体现温和复苏态势，预计二季度沥

青价格仍然呈现震荡偏强态势，需重点关注俄乌地缘政治冲突局势走向、美国对中南美产油国关税政策调

整以及二季度国内专项债资金投放节等情况。中长期对沥青总需求持谨慎乐观态度，关注“十四五”规划

剩余高速公路建设任务推进及宏观政策利好兑现情况。

风险因素：俄乌冲突进展、国际贸易争端、美联储降息节奏、欧佩克+产量政策等因素。
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