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国信期货沥青月报

成本支撑乏力，沥青低位徘徊

2025 年 12 月 28 日

主要结论

核心观点：当前沥青价格的核心逻辑仍锚定于成本端，即国际原油波动。

短期来看，由于地缘政治因素的影响，原油价格对沥青形成一定支撑。值得注

意的是，南美石油出口与国内地炼原料供应关联紧密，在局势缓和前，其对国

内沥青价格仍构成明显支撑，也为市场提供了期现套利机会。但中长期看，全

球经济增长放缓抑制原油需求，预计油价将延续震荡偏弱格局，沥青走势仍受

制于原油中长期承压的预期。

供应端：国内沥青装置开工率已进入下行通道。但市场供应充裕的态势未

根本改变，尤其是南方地区炼厂产量仍处高位，持续对现货价格构成压力。

需求端受季节性因素主导，整体支撑作用持续弱化。随着气温降低，北方

地区将正式进入施工淡季，沥青生产负荷的同步下滑虽有助于缓解部分供应压

力，但需求端难寻利好，并对现货价格构成主要利空影响。

综上所述，沥青市场正面临多空因素的复杂博弈。一方面，成本端原油市

场受到全球供应过剩预期压制，价格整体承压，对沥青的成本支撑趋于弱化。

另一方面，其自身基本面趋于宽松：虽然 2026 年 1 月供应存在季节性收缩，

但炼厂产能利用率整体回落有限。与此同时，终端道路施工因气温下降而步入

传统淡季，需求全面走弱，整体市场仍维持供应充裕的格局。因此，预计沥青

价格短期内将延续偏弱运行态势。操作上建议保持谨慎。

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 12 月 1 日至 26 日期间，沥青期货 BU2602 合约整体呈现震荡走势。一是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；二是道路施工等终端需求不及预期，同时宏观氛围偏于谨

慎。从整个统计区间看，其累计涨幅为 0.50%，但区间振幅达到 5.78%，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UR2602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

12 月 25 日山东重交沥青基差为-75,12 月山东重交沥青基差平均值为-29.21，反映出近期山东地区沥

青现货市场相对于期货的弱势格局。
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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

2025 年 1 至 11 月，中国沥青市场供应呈现显著增长，累计产量达 2577.99 万吨，与去年同期相比大

幅增加 255.65 万吨，同比增幅达 11.01%。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 12 月 26 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

41.4%，较前一周下降 1.3%，但较去年同期仍小幅上升 7.6%。区域表现分化显著：山东地区重交沥青周度

产能利用率报 44.2%，环比下降 2.6%，同比上升 4.9%，成为拖累整体开工率的主要因素。

展望 1 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 12 月 26 日数据，2025 年 1 月至今地炼沥青总产量为 1436.8 万吨、中石油沥青总产量为 416.3 万

吨、中石化沥青总产量为 518.8 万吨、中海油沥青总产量为 120.8 万吨。
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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

终端需求表现平淡，市场整体面临下行压力。从区域需求格局来看，当前北方地区受气温偏低影响，

除华北及山东周边区域道路存在赶工情况，整体需求已进入季节性淡季；南方地区沥青需求虽相对平稳，

但增量有限。市场整体需求表现偏弱，随着冷空气势力增强，需求将延续下滑走势。北方冬储尚未大面积

开启，市场投机需求仍未大量释放。

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 25%，环比下降 2

个百分点，与去年同期相比上升 2 个百分点；道路改性沥青的开工率为 20%，虽然环比前一周下降了 4%，

同比小幅增长 3%。

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 11 月沥青出口量为 584.82 千吨，同比上升 38.79%；1 至 11 月沥青进口量为 3545.29 千

吨，同比上升 9.23%。
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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 12 月 26 日当周，国内沥青库存小幅上升。其中，全国 104 家样本企业的社会库存总量

为 104 万吨，环比上升 1.07%；同期国内 54 家样本炼厂的库存总量为 64.3 万吨，环比上升 2.88%。
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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 20.5 万吨，环比持平；然而，当地 54 家样本企

业的厂内库存达到 21.9 万吨，环比下降 2.67%，反映出区域内部供需存在分化。

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 12 月 26 日报-8.21 元/吨。

宏观方面，国际油价处于季节性淡季，基本面相对偏弱；供应层面，美国、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。在上述背景下，

油价总体呈现震荡偏弱运行格局，沥青期货价格中枢主要跟随原油波动。



国信期货研究 Page 10

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：WTI原油主连价格日线图

数据来源：文华财经 国信期货

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：美国

数据来源：钢联数据 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：钢联数据 国信期货

图：原油:产量(包括次要来源):委内瑞拉:当月值

数据来源：钢联数据 国信期货
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图：美国原油和石油产品（包括战略石油储备）库存

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12月26日，当前山东地炼沥青生产理论利润-203.24元/吨（加工稀释沥青按应收抵

扣）、河北地炼沥青生产理论利润为-136.97元/吨（加工稀释沥青按应收抵扣）、江苏主营炼厂为587.18
元/吨，环比上月末均出现上升。（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。）

图：沥青生产综合利润

数据来源：卓创资讯 国信期货
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三、后市展望

成本端：当前沥青价格的核心逻辑仍锚定于成本端，即国际原油波动。短期来看，由于地缘政治因素

的影响，原油价格对沥青形成一定支撑。一方面，南美局势升级，美国频繁扣押油轮引发供应担忧，地缘

溢价回归；另一方面，俄乌和谈停滞，冲突持续也提振市场情绪。值得注意的是，南美石油出口与国内地

炼原料供应关联紧密，在局势缓和前，其对国内沥青价格仍构成明显支撑，也为市场提供了期现套利机会。

但中长期看，全球经济增长放缓抑制原油需求，预计油价将延续震荡偏弱格局，沥青走势仍受制于原油中

长期承压的预期。

供应端：国内沥青装置开工率已进入下行通道。最新周度数据显示，全国重交沥青开工负荷率为 41.4%，

环比下降 1.3%，但同比仍小幅上升 7.6%。区域分化明显：山东地区产能利用率为 44.2%，环比降 2.6%，

同比升 4.9%。整体来看，尽管开工率季节性回落，但市场供应充裕的态势未根本改变，尤其是南方地区炼

厂产量仍处高位，持续对现货价格构成压力。

需求端：当前，沥青市场需求受季节性因素主导，整体支撑作用持续弱化。具体表现为，随着气温降

低，北方道路施工的刚性需求已显著收缩；与此同时，南方市场因项目资金到位偏慢、施工进度不及预期，

需求同样表现疲软，市场面临南北两地的双重压力。展望后市，北方地区将正式进入施工淡季，沥青生产

负荷的同步下滑虽有助于缓解部分供应压力，但需求端难寻利好。天气预报显示，未来一段时期中东部地

区的雨雪与降温天气，将对北方剩余需求形成直接抑制，而南方需求亦无回暖迹象。因此，需求疲软态势

预计将持续，并对现货价格构成主要利空影响。

综上所述，沥青市场正面临多空因素的复杂博弈。一方面，成本端原油市场受到全球供应过剩预期压

制，价格整体承压，对沥青的成本支撑趋于弱化。另一方面，其自身基本面趋于宽松：虽然 2026 年 1 月

供应存在季节性收缩，但炼厂产能利用率整体回落有限。与此同时，终端道路施工因气温下降而步入传统

淡季，需求全面走弱，整体市场仍维持供应充裕的格局。因此，预计沥青价格短期内将延续偏弱运行态势。

操作上建议保持谨慎，需持续关注三大核心变量：国际原油价格的走势、社会库存的实际去化速度，以及

终端项目资金的到位情况，这些将是判断未来市场方向的关键。

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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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
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