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国信期货沥青月报 202508

成本偏弱拖累 价格震荡运行

2025 年 7 月 27 日

主要结论

核心观点：预计 8月沥青价格维持震荡格局，核心在于供需博弈与成本指

引。需求端存在改善契机，宏观政策提振有望推动消费环比回暖，但需关注资

金到位及天气对施工的实际影响。当前库存结构显示炼厂库存下降、社会库存

累积，整体水平低于去年，下游承接能力尚存，社会库存消化速度是验证需求

力度的关键。成本端原油预计弱势震荡，虽沥青裂解价差韧性显现，但原油疲

弱仍将压制价格重心及情绪。华南新增低价货源凭借显著价差冲击全国市场，

拖累区域及全国均价。

综上，需求复苏尚待验证，成本支撑偏弱，大概率维持区间震荡。操作建

议谨慎，重点跟踪需求兑现及原油走势。

风险因素：宏观政策影响、地缘政治冲击、欧佩克+产量政策等因素。

沥青

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的
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一、行情回顾

2025 年 7 月 1日至 7 月 24 日，沥青期货 BU2509 合约呈现震荡运行的格局。合约价格最高触及 3657

元/吨，但受制于成本端支撑乏力及华南低价货源冲击等因素制约，上行空间有限，截至 7 月 24 日收盘报

收 3602 元/吨。市场整体维持谨慎观望氛围。

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

截至 7 月 23 日，山东重交沥青基差为 251 元/吨，居于近六年周期内基差运行的相对高点区间，反映

出近期山东地区沥青现货市场相对于期货的特定强势格局。
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图：山东重交沥青基差（元/吨）

数据来源：钢联数据 国信期货

二、沥青基本面

（一）供应端

今年前六个月，中国沥青累计产量为 1303.23 万吨，同比增加 31.73 万吨或 2.50%。进入 7 月份，全

国及山东重交沥青周度开工负荷率继续提高，预计后续沥青产量仍然保持增长态势。

图：中国沥青月度产量

数据来源：卓创资讯 国信期货

当前全国重交沥青周度开工负荷率为 28.8%，环比下降 4%，同比上升 2.3%；山东重交沥青周度产能利

用率为 35.1%，环比下降 9.5%，同比上升 10.4%。市场普遍认为，开工负荷环比回落主要受季节性淡季及

局部生产调整影响，而同比提升则印证了供应端产能释放的基础依然存在。
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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

中石油、中石化、中海油及地方炼厂 6 月合计生产沥青 242.37 万吨，其中中石油、中石化的产量环

比上月增加。

展望 8 月供应，沥青产能利用率有望维持同比 2024 年的高位运行态势。同时，部分新增产能计划下

半年释放，将进一步增加市场供给潜力。然而，仍需警惕传统雨季对区域生产及运输的潜在扰动，且炼厂

生产计划可能依据利润变化及需求兑现节奏进行灵活调整。综合来看，8沥青供应总量预计有所增长，为

潜在的需求复苏提供支撑。
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图：石油沥青产量（分集团）统计

数据来源：卓创资讯 国信期货

（二）需求端

7月作为沥青需求传统淡季，叠加雨季施工受限，终端消耗乏力，市场整体承压明显。数据显示，当

前防水卷材开工率为 28%（环比下降 2%，同比下降 1.72%），道路改性沥青开工率为 25%（环比持平，同

比下降 3.36%）。

图：防水卷材开工率

数据来源：钢联数据 国信期货
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图：道路改性沥青开工率

数据来源：钢联数据 国信期货

作为“十四五”收官之年，2025 年赶工道路项目带来的刚性需求仍较显著。叠加国内宏观利好政策持

续推出，经济有望受到提振，国内复苏逻辑未改，道路项目资金面预期改善，道路建设需求大概率环比增

加，将支撑道路沥青需求回暖；同时，稳定房地产市场的政策利好亦有望支撑防水沥青需求增长。但需警

惕成本、供应端变化及基建资金到位情况对沥青市场及价格的影响。数据显示，上半年完成固定资产投资

额（基础设施建设投资）情况好于历史同期水平。

图：固定资产投资(不含农户)完成额:基础设施建设投资:累计值

数据来源：iFinD 国信期货

（三）进出口情况

2025 年上半年沥青进口量为 172.50 万吨，同比下降 11.52%；上半年沥青出口量为 27.94 万吨，同比

上升 53.42%。
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图：中国沥青月度进口量

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：中国沥青月度出口量

数据来源：卓创资讯 国信期货

（四）库存端

由于沥青终端消耗量相对较少，沥青资源持续从上游炼厂向贸易商和终端转移，沥青社会库存基本呈

现上升趋势。截至 2025 年 7 月 25 日，沥青 104 家样本企业周度社会库存为 185.8 万吨，环比上升 1.98%；

国内沥青 54 家样本炼厂库存共计 75.3 万吨，环比下降 6.46%；山东沥青 70 家样本企业社会库存为 37.4

万吨，环比上升 3.89%；山东沥青 54 家样本企业厂内库存为 26.5 万吨，环比下降 45.92%。得注意的是，

今年炼厂库存和社会库存均低于去年同期水平，贸易商和下游仍具备一定的接货能力。
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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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图：山东沥青70家样本企业社会库存

数据来源：钢联数据 国信期货

图：山东沥青54家样本企业厂内库存

数据来源：钢联数据 国信期货

（五）原料端

BU 走势相对原油展现一定韧性，价格表现相对坚挺。沥青期货与 WTI 原油主力合约的裂解价差自年初

低位持续修复，攀升至历史同期中高位水平，截至 7 月 22 日报 168.34 元/吨。

展望原油市场，全球经济疲软背景下，炼厂大幅提高开工率的预期依然有限，叠加当前地缘政治或关

税贸易战缓和，OPEC+增产带来的供应压力显现，季节性需求旺季结束后，原油及成品油库存可能累积承

压。在基本面疲弱的驱动下，油价仍将维持相对弱势格局，将对沥青成本及市场情绪形成关键影响。
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图：沥青期货与马瑞原油价格走势

数据来源：钢联数据 国信期货

图：沥青期货与WTI原油价差

数据来源：钢联数据 国信期货

（六）沥青利润

据卓创资讯测算，截至 7 月 17 日，山东地炼沥青生产理论利润为-371.43 元/吨（加工稀释沥青按应

收抵扣），比 7 月初下降 113.27 元/吨；河北地炼为-421.15 元/吨（加工稀释沥青按应收抵扣），比 7 月

初下降 139.39 元/吨。江苏主营炼厂为 439.42 元/吨，比 7 月初下降 290.35 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。）
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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

2025 年二季度以来，华南地区新增三家地炼企业（华鸿石油、佛山福腾、成城沥青）投产沥青，新增

日均产能约 4000 吨，显著打破中石油、中石化长期垄断的供应格局。新进入的地炼品牌知名度较低，为

抢占市场采取低价策略，其产品价格较茂名石化等主力炼厂低 150–200 元/吨，进一步拉低区域均价，成

为全国沥青资源价格洼地。而贸易商通过铁路将华南货源转运至云贵地区（价差优势 200 元/吨），并通

过船运向山东、华北输送。

图：区域重交沥青市场低端价

数据来源：钢联数据 国信期货
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五、后市展望

展望 8 月沥青市场，预计价格将在供需基本面博弈与成本端指引下维持震荡格局，方向性驱动暂不明

朗，需密切关注需求改善节奏与原油波动。供应端压力持续释放是主要特征之一，前期产能利用率提升及

新增产能逐步释放将支撑产量维持同比高位增长，为市场提供潜在资源保障，但炼厂利润深度亏损及区域

天气扰动可能对实际供应增量形成一定约束。此外，淡季向旺季切换的顺畅度仍需观察，尤其是项目资金

实际到位情况及高温、降雨等天气对终端施工节奏的影响不容忽视。库存结构目前呈现炼厂库存下降、社

会库存累积的特点，但整体库存水平低于去年同期，显示下游尚存一定承接能力，社会库存的消化速度将

成为验证需求复苏力度的关键指标。成本端原油预计维持相对弱势震荡，虽沥青裂解价差已修复至相对高

位并展现一定韧性，但原油若持续疲弱仍将压制沥青绝对价格重心并影响市场情绪。值得注意的是，华南

地区新增低价货源凭借显著价差持续冲击全国市场，对区域乃至全国均价形成拖累。

综合来看，8月沥青市场多空交织，供应增长相对明确而需求复苏有待验证，成本支撑亦偏弱，价格

上行空间可能受限于供应压力和成本拖累，下行则受到低库存和潜在需求改善预期的支撑，大概率维持区

间震荡运行。操作上建议维持谨慎思路，重点关注需求兑现进度及原油走势。

风险因素：地缘政治冲击、国际贸易争端、欧佩克+产量政策等因素。



国信期货研究 Page 13

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

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、发布及分发本研究

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。


