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核心观点 

■ 市场分析 

在关税风波的一轮杀跌后，近期原油价格呈现震荡反弹态势，沥青盘面跟随上涨，但

力度有限，来自宏观面的风险并未完全消退。  

国内供给： 参考隆众资讯数据，本周（20250417-0423），国内重交沥青 77 家企业产

能利用率为 30.7%，环比增加 2.0%。华东地区个别主营炼厂小幅提产，带动产能利用率

增加。  

需求： 当前沥青刚需整体弱势运行，增长迹象不明显。下周江南、华南以及西南部分

地区或多降雨天气，影响道路项目开工，抑制终端需求；华东、华中以及北方地区降

雨明显偏少，终端项目维持正常施工，有利于需求改善；另外，五一假期之前，部分

贸易商和终端用户或有提前备货入库需求释放。 

库存：参考隆众资讯数据，截止 2025 年 4 月 24 日，国内 54 家沥青样本厂库库存共计

89.7 万吨，较 4 月 21 日减少 3.9%；国内沥青 104 家社会库库存共计 194.6 万吨，较 4

月 21 日减少 0.1%。  

逻辑：近期盘面的波动主要来自于宏观与原油端，随着前期恐慌情绪缓和，油价逐步

企稳反弹，BU 跟随上涨，但宏观与关税的风险并未真正消退，因此并未形成明显趋

势。就沥青自身基本面而言，目前矛盾相对有限，油价大跌后，具有配额的炼厂利润

得到一定修复，但缺少配额的炼厂依然不具备生产经济性，装置开工率与产量出现回

升但幅度相对有限，整体供应仍处于低位。需求方面，国内终端沥青消费边际改善，

虽然力度不明显，但五一节前下游备货需求对近端现货情绪形成一定提振。库存方

面，前期累库趋势已明显放缓，基差存在支撑，区域上则继续分化，呈现北强南弱的

格局。 

■ 策略 

单边：震荡  

跨品种：无 

跨期：关注逢低多 BU2506-BU2509 价差机会（正套） 

期现：无 
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期权：无 

■ 风险 

原油价格大幅波动；宏观与关税风险；炼厂原料供应大幅增加；炼厂沥青产量高于预

期；国内终端需求不及预期
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图 1: 内盘沥青与原油价格走势丨单位：元/吨；元/桶  图 2:BU 对 Brent 裂解价差丨单位：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 

 

图 3: 沥青分区域现货价格丨单位：元/吨  图 4: 山东炼厂沥青综合利润丨单位：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 5: 华东基差季节性丨单位：元/吨  图 6: 山东基差季节性丨单位：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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图 7: 东北基差季节性丨单位：元/吨  图 8: 华东-山东季节性丨单位：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 

 

图 9: 焦化利润丨单位：元/吨  图 10: 国内汽柴油价差丨单位：元/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 

 

图 11: 沥青炼厂库存丨单位：万吨  图 12: 重交沥青装置产能利用率丨单位：% 

 

 

 

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 13: 稀释沥青进口量丨单位：万吨  图 14: 沥青混凝土摊铺机销量丨单位：台 

 

 

 

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 15: 沥青市场库存丨单位：万吨  图 16: 交易所库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：百川资讯 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 17: 国内沥青总需求丨单位：万吨  图 18: 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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