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核心观点 

■ 市场分析 

整体来看，近期市场最大的变化来自于关税与欧佩克增产下的油价大跌、宏观不确定

性骤增。传递到沥青市场的影响主要体现在成本端支撑显著转弱，节后现货、盘面绝

对价格预计跟随原油走低。 

而从沥青自身基本面来看，短期实际受到的影响较为有限。其中，随着油价大跌，具

有原油进口配额的地方炼厂有望迎来利润修复。需求方面，目前整体弱势运行，4 月随

着气温回升、以及北方地区降雨减少，国内沥青消费有望迎来边际回升。此外，在美

国关税与贸易冲突的压力下，国内刺激政策可能会进一步发力，对沥青需求形成一定

提振。建议持续关注 4 月需求的回升情况，但不宜做太高预期。 
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■ 风险 

原油价格波动、宏观风险、原料供应风险等 
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原油：欧佩克增产叠加关税冲击，油价大幅下跌 

近日原油市场风云突变，在欧佩克增产叠加美国“对等关税”的冲击下，短时间内与风险

资产共振下跌，Brent、WTI 跌幅均超过 10%。 

具体来看，特朗普政府的“对等关税”对宏观经济以及原油市场的冲击尤为显著，其范围

（囊括全球主流国家）与幅度均大大超出之前，并且可能引发其他国家反制关税举措

的预期，目前我国已经宣布关税反制。在贸易冲突加剧的背景下，全球石油需求将面

临明显的利空影响（有机构预计降幅在 100 万桶/天）。 

此外，欧佩克 3 日发表声明说，8 个欧佩克和非欧佩克产油国决定自今年 5 月起日均增

产 41.1 万桶，这一增产量高于市场预期。因此，原油市场当前面临来自供应与需求端

的双重压力，油价在短时间内的向下崩塌也体现了预期的弱势。考虑到关税争端刚刚

开始，宏观层面的不确定性较大，建议保持谨慎。  

图 1: 全球原油卫星库存丨单位：百万桶  图 2: 国际原油基准价格丨单位：美元/桶 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 3: WTI 原油月差丨单位：美元/桶  图 4: Brent 原油月差丨单位：美元/桶 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 5: 原油与美股走势丨单位：美元/桶  图 6: 原油与美元指数走势丨单位：美元/桶 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

油价大跌后，炼厂利润或迎来被动修复 

成本端支撑阶段性崩塌，装置利润或迎来修复 

近期国内沥青基本面变化有限，整体处于供需两弱的格局，驱动不足。但随着宏观环

境剧变、原油价格大跌，沥青市场也将面临巨大扰动。 

目前的扰动更多体现在成本与绝对价格方面，随着国际油价短期跌幅超过 10%，节后沥

青现货与期货盘面将跟随走低。但考虑到沥青自身估值与全球宏观属性相对原油较

弱，预计沥青价格跌幅小于原油。对于炼厂而言，沥青装置利润将迎来被动修复，裂

解价差有望走高。其中，对于有原油进口配额的炼厂而言，利润或明显提升。对于缺

少原油进口配额的炼厂而言，如果进口稀释沥青、燃料油，按照 50%的消费税抵扣比例
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前仍处于亏损状态。 

参考隆众资讯口径，2025 年 4 月份国内沥青总排产量为 228.9 万吨，环比减少 9.7 万

吨，降幅 4.1%，同比增加 0.4 万吨，增幅 0.2%。如果油价下跌、利润修复的效应显现，

4 月实际产量可能高于预期。 

此外，市场仍在关注美国对委内瑞拉的政策变化。此前特朗普宣布要撤销雪佛龙在委

内瑞拉的石油许可证。不过近日将石油公司雪佛龙在委内瑞拉的石油业务和出口终止

期限延长至 5 月 27 日，且特朗普宣布要对委内瑞拉购买委内瑞拉石油的国家实施二级

关税，因此委内瑞拉原料供应仍存在诸多不确定性，目前稀释沥青贴水远月报价维持

在-6 美元/桶左右。  

图 7:山东沥青炼厂理论利润丨单位：元/吨  图 8: 焦化利润丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 9:国内沥青装置开工率丨单位：无  图 10: 国内沥青产量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 11: 稀释沥青进口量丨单位：万吨  图 12:稀释沥青港口库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

终端需求整体维持弱势，4月有望边际回升 

近期沥青终端需求整体维持弱势，改善迹象不明显。3 月份南方地区有阶段性降雨天

气，开工稳定性一般；北方地区仅部分终端项目开工，沥青终端需求启动仍比较缓

慢。市场情绪偏谨慎，投机需求同样不足。在供需两弱的背景下，国内炼厂与社会库

存仍处于低位区间，整体压力相对有限，但南方市场要弱于北方，。 

往前看，随着气温回升、以及北方地区降雨减少，国内沥青消费有望迎来边际回升。

此外，在美国关税与贸易冲突的压力下，国内刺激政策可能会进一步发力，对沥青需

求形成一定提振。建议持续关注 4 月需求的回升情况，但不宜做太高预期。 

图 13:国内沥青总需求丨单位：万吨  图 14: 国内道路沥青需求丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：百川资讯 华泰期货研究院  数据来源：百川资讯 华泰期货研究院 
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图 15:国内船燃市场沥青需求丨单位：万吨  图 16: 国内防水市场沥青需求丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：百川资讯 华泰期货研究院  数据来源：百川资讯 华泰期货研究院 

 

图 17:沥青炼厂库存丨单位：万吨  图 18: 沥青社会库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：百川资讯 华泰期货研究院 

 

沥青市场总结 

整体来看，近期市场最大的变化来自于关税与欧佩克增产下的油价大跌、宏观不确定

性骤增。传递到沥青市场的影响主要体现在成本端支撑显著转弱，节后现货、盘面绝

对价格预计跟随原油走低。 

而从沥青自身基本面来看，短期实际受到的影响较为有限。其中，随着油价大跌，具

有原油进口配额的地方炼厂有望迎来利润修复。需求方面，目前整体弱势运行，4 月随

着气温回升、以及北方地区降雨减少，国内沥青消费有望迎来边际回升。此外，在美

国关税与贸易冲突的压力下，国内刺激政策可能会进一步发力，对沥青需求形成一定

提振。建议持续关注 4 月需求的回升情况，但不宜做太高预期。 
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图 19: 华东沥青基差丨单位：元/吨  图 20: 山东沥青基差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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