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国信期货沥青月报

原油宽幅波动 构筑震荡格局

2025 年 10 月 26 日

主要结论

核心观点：基于当前市场多空因素的综合研判，沥青价格运行的核心逻辑

仍主要锚定于成本端，即国际原油价格的波动。展望后市，特朗普政府为战略

石油储备采购100万桶原油的进度，以及欧美对俄制裁等地缘事件的后续发展，

将是主导油价走势的关键因素。预计原油将维持宽幅震荡格局，持续为沥青成

本端带来不确定性。

供应层面，国内沥青装置开工率已进入下行通道。随着 11 月北方地区气

温下降，道路施工步入传统淡季，沥青开工水平预计将进一步下滑。

需求层面，终端消费正明确向季节性淡季过渡。尽管全国社会库存 139.4

万吨低于去年同期，显示市场仍存一定接货能力，但整体需求支撑力度正在减

弱。

综上所述，沥青市场正面临成本支撑与基本面转弱的多空博弈。预计 11

月沥青价格大概率将延续区间震荡运行。建议保持谨慎，密切跟踪原油价格走

势、社会库存去化速度及终端项目资金到位情况，这些将是判断市场方向的关

键观测点。

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。
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一、行情回顾

2025 年 10 月 9 日至 24 日期间，沥青期货 BU2601 合约整体呈现先抑后扬的 V型走势。在 10 月中旬，

市场承压明显。一方面，成本端国际原油价格支撑持续乏力，对沥青成本重心形成直接压制；另一方面，

道路施工等终端需求恢复力度不及预期，同时宏观氛围偏于谨慎，共同加剧了期价的下行压力，合约价格

于 10 月 17 日一度下探至 3109 元/吨的区间低位。

进入 10 月下旬后，市场情绪随原油价格反弹而有所修复。在成本驱动下，BU2601 合约价格自低位回

升。截至 10 月 24 日收盘，该合约最终报收 3299 元/吨。从整个统计区间看，其累计微跌 0.21%，但区间

振幅达到 6.79%，这清晰地反映出当前市场多空力量博弈激烈，短期行情波动性显著加剧。

图：沥青期货主力合约UR2601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
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当前山东重交沥青基差平均值为 63，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。

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

2025 年 1 至 9月，中国沥青市场供应呈现显著增长。累计产量达到 2095.02 万吨，与去年同期相比大

幅增加 229.8 万吨，同比增幅达 12.32%。这一增长主要得益于国内部分炼厂原料供应改善以及产能的稳步

释放，强劲的产量数据为市场提供了相对充足的资源保障。

图：中国沥青月度产量

数据来源：卓创资讯 国信期货
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截至 2025 年 10 月 24 日当周，国内沥青装置开工率呈现明显回落。全国重交沥青周度开工负荷率为

31.1%，较前一周下降 4.7%，但较去年同期仍小幅上升 2.4%。区域表现分化显著：山东地区重交沥青周度

产能利用率报 25.6%，环比大幅下降 12.9%，同比也下降 8.6%，成为拖累整体开工率的主要因素。

展望 11 月份，随着北方地区气温下降，道路施工将逐步进入传统淡季，沥青需求预计进一步收缩。

在此背景下，国内沥青装置开工水平很可能延续当前的下降态势，供应端压力或将有所缓解。

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

据 10 月 24 日数据，地炼沥青周产量为 31.10 万吨，环比下降 16.62%；中石油沥青周产量为 12.20 万

吨，环比下降 1.61%；中石化沥青周产量为 10.40 万吨，环比下降 7.96%；中海油沥青周产量为 1.50 万

吨，环比上升 7.14%。
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图：石油沥青产量（分集团）统计

数据来源：iFinD 国信期货

（二）需求端

2025 年 10 月，受国庆长假及部分地区持续降雨天气的双重影响，户外施工项目进度普遍延缓，导致

终端需求表现平淡，市场整体面临下行压力。

从主要材料的开工情况来看，行业间呈现分化态势。当前，防水卷材的开工率仅为 30%，环比下降 3.5

个百分点，与去年同期相比也降低了 4.4 个百分点，显示出明显的需求收缩。相比之下，道路改性沥青的

开工率为 32%，虽然环比前一周提升了 3%，同比也小幅增长 2.5%，但这一数值仍处于近年来的偏低水平，

市场复苏基础尚不牢固。整体而言，季节性因素与天气状况共同制约了“银十”传统旺季的表现。

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

虽然处于“十四五”规划收官之年，市场也面临诸多挑战。尤其需警惕国际原油价格带来的成本端波

动、炼厂供应压力以及基建资金实际到位进度不及预期等因素，这些都可能对沥青价格及市场心态构成潜

在影响。尤其需要注意的是，近几个月固定资产投资（不含农户）中的基建投资增速呈现下降态势，这一

先行指标预示着作为沥青消费主力的道路建设活动可能正在放缓。综合来看，短期内沥青市场需求疲软的

态势难以迅速扭转。

图：固定资产投资(不含农户)完成额:基础设施建设投资:累计同比

数据来源：iFinD 国信期货

（三）进出口情况

2025 年 1 至 9月沥青出口量为 495.9 千吨，同比上升 66.66%；1 至 9月沥青进口量为 2716.54 千吨，

同比下降 2.21%。
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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

截至 2025 年 10 月 24 日当周，国内沥青库存呈现去化趋势。全国 104 家样本企业的社会库存总量为

139.4 万吨，环比下降 4.13%；同期国内 54 家样本炼厂的库存总量为 76 万吨，环比下降 3.68%，显示整体

市场正消耗现有库存。
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从区域来看，山东地区 70 家样本企业的社会库存为 36.4 万吨，环比下降 6.43%，去库速度高于全国

水平；然而，当地 54 家样本企业的厂内库存达到 28.7 万吨，环比微增 0.35%，反映出区域内部供需存在

分化。整体数据显示市场正处于温和去库周期，但部分地区炼厂仍面临一定的出货压力。

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

2025 年以来，BU 走势相较于原油展现出一定韧性，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，并稳步攀升至历史同期中高位水平，截至 10 月 22 日报 146.93 元/吨。

宏观供应层面，欧佩克、委内瑞拉原油产量基本呈现稳步上升态势，整体供应格局趋于宽松，进一步

缓和了全球市场的供应约束。然而，消息面因素引发了油价的短期反弹：特朗普政府计划为战略石油储备

（SPR）采购 100 万桶原油，同时欧美对俄罗斯两大石油巨头实施了新的制裁，对市场情绪形成提振，推

动原油价格出现上涨。在上述背景下，沥青期货价格中枢主要跟随原油波动。
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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
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图：原油:产量:炼油厂:美国

数据来源：iFinD 国信期货

图：原油:产量(包括次要来源):欧佩克:当月值

数据来源：iFinD 国信期货
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图：原油:产量(包括次要来源):委内瑞拉:当月值

数据来源：iFinD 国信期货

图：库存:原油:API

数据来源：iFinD 国信期货

（六）沥青利润

据卓创资讯测算，截至 10 月 23 日，当前山东地炼沥青生产理论利润--213.04 元/吨（加工稀释沥青

按应收抵扣），环比上升 25.87 元/吨；河北地炼沥青生产理论利润为-204.31 元/吨（加工稀释沥青按应

收抵扣），环比上升 12.69 元/吨；江苏主营炼厂为 619.09 元/吨，环比上升 47.71 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）相继投产沥青，新增日

均产能约 4000 吨，显著打破了中石油、中石化长期主导的供应格局。新进入者品牌影响力较弱，为快速

开拓市场，普遍采取低价促销策略，一度使华南成为全国沥青的价格洼地。

图：山东-华南地区重交沥青价差

数据来源：iFinD 国信期货

五、后市展望

基于当前市场多空因素的综合研判，沥青价格运行的核心逻辑仍主要锚定于成本端，即国际原油价格

的波动。展望后市，两大关键事件将主导原油市场走向：一是特朗普政府为战略石油储备（SPR）采购 100
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万桶原油的具体实施进度；二是欧美对俄制裁升级等地缘事件的后续发展。这两大变量将共同决定宏观情

绪与风险溢价，预计油价将维持宽幅震荡格局，进而持续为沥青成本端带来不确定性。

供应层面，国内沥青装置开工率已进入下行通道。截至 10 月 24 日当周，全国重交沥青周度开工负荷

率为 31.1%，环比下降 4.7%；山东地区周度产能利用率更降至 25.6%，环比大幅下降 12.9%。随着 11 月北

方地区气温逐步下降，道路施工将正式步入传统淡季，沥青开工水平预计将延续下滑态势，供应压力有望

得到一定缓解。

需求层面，终端消费正明确向季节性淡季过渡。尽管当前全国社会库存 139.4 万吨，低于去年同期水

平，显示市场仍存一定接货能力，但需求的整体支撑力度正在减弱。

综上所述，沥青市场正面临成本支撑与基本面转弱的多空博弈。一方面，宽幅震荡的原油价格构成了

不稳定的成本驱动；另一方面，供需结构正随着供应收缩与需求步入淡季而趋于宽松。因此，预计 11 月

沥青价格大概率将延续区间震荡运行。建议保持谨慎，密切跟踪原油价格走势、社会库存去化速度及终端

项目资金到位情况，这些将是判断市场方向的关键观测点。

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。
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