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沥青 成本支撑凸显

宝城期货 陈栋

沥青期货在经历一个月的下跌行情以后，前期利空因素得到充分消化。步入 3月下旬以来，受国内外

原油期货价格止跌企稳带动，叠加二季度国内沥青供需结构出现改善，主力 2506合约在下探至低点 3431
元/吨后，迎来 V型反转的走势，期价重新回升至 3600-3650元/吨区间内运行。

宏观因子转向中性 偏空氛围弱化

一方面，目前美国政府正在贸易、移民、财政政策和政府监管 4个不同领域进行重大政策改变，这将

对经济和货币政策走向产生重要影响。不过，这些政策变化及其对经济前景影响的不确定性仍然很高。在

特朗普政策带来的不确定性背景下，“谨慎”或将成为未来全球央行共同的政策关键词。另一方面，美国

2月季调后非农就业人口增 15.1万，略低于预期，显示劳动力市场有所降温。2月美国 CPI同比上涨 2.8%，

连续三个月反弹之后，首次出现回落。在政策不确定性增强以及非农数据走弱而通胀压力稍稍减轻的情况

下，3月美联储议息会议采取“按兵不动”的策略，并宣布从 4月起放慢缩减资产负债表（缩表）的步伐，

将美国国债的每月赎回上限从 250亿美元下调至 50亿美元，保持机构债务和MBS每月赎回上限不变。此

外，备受市场关注的利率点阵图方面，2025年底联邦基金利率预期中值为 3.9%，这意味着美联储官员预

计今年将降息两次，较此前 1次有所回升，表明偏空宏观氛围出现弱化，整体转向中性状态。

原油重获地缘溢价 沥青成本支撑凸显

近日中东地区地缘风险再度凸显。据显示，美军自本月 15日以来已对也门发动多轮空袭，袭击了首

都萨那及其他 7 个省份，造成多起平民伤亡事件。作为回应，近半个月，也门胡塞武装持续打击过往曼

德海峡的美国、以色列的商船和军舰。此前，也门胡塞武装表示会“毫不犹豫地”针对红海和阿拉伯海

的所有美国军舰发动袭击，并将继续在既定作战区域（红海、阿拉伯海、亚丁湾及曼德海峡）对以色列实

施海上封锁。据了解，也门胡塞武装目前控制也门约三分之一领土和七八成人口，并占据萨那和红海重要

港口城市荷台达。同时其控制区还涵盖也门约三分之二的红海沿岸，其控制力辐射至在全球航运中具有重

要战略地位的曼德海峡。如果曼德海峡关闭或者处于不稳定状态，那么国际油轮将被迫改变航线转往非洲

南部的好望角。作为全球海运线路上的重要航道，红海航道与苏伊士运河共同构成“欧亚水上通道”，是

世界上最繁忙的水道之一。据国际能源署（IEA）表示，每天约有 720万桶原油和成品油通过曼德海峡，

约占世界海运石油贸易的 10%。随着曼德海峡再添变数，中东原油能否安全顺利对外输出不确定性增强。

由于中东地缘因素再度凸显，原油期货重新获得溢价空间。此外，美国对委内瑞拉制裁的加码提升了沥青

的原料成本。据显示，近期美国总统特朗普签署命令，对进口委内瑞拉石油的国家实施制裁，或导致委内

瑞拉船货有所减少，叠加今年 1-2 月我国稀释沥青进口同比降幅超过 20%，由此推动沥青进一步走强。众

所周知，原油是生产沥青的主要原料。在国内外原油期货价格企稳反弹的带动下，成本因子走强或将带动

沥青期货价格重心上移。

国内沥青开工率下滑 4月排产或环比回落

受山东胜星、江苏新海转产渣油，截止 3月 21日当周，我国沥青平均开工率周环比小幅下滑 1个百

分点至 27.2%，较去年同期低了 5.5个百分点，沥青开工率转而出现回落。受此影响，上周，国内沥青周

度总产量为 46.8万吨，环比减少 2万吨。其中，国内地炼沥青产量为 25.3万吨，周环比减少 0.9万吨；中

石化沥青产量为 12.2万吨，周环比下降 1.9万吨；中石油沥青产量为 6.2万吨，周环比小幅增加 0.9万吨；

中海油沥青产量为 3.1万吨，周环比略微减少 0.1万吨。根据隆众对全国 92家炼厂企业跟踪显示，2025年
4月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%。其中，沥青地炼排产量为 120万吨，

月环比减少 11.6万吨，降幅 8.8%。近期国内沥青现货南北市场持续分化，北方地区市场表现不一。其中，
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华北地区主力炼厂降产，供应维持低位，低价资源报盘减少，价格相对坚挺，少量刚需拿货为主。而山东

地区沥青供应则相对充裕，货源竞争明显，市场高价承压补跌，同时炼厂以及合同出货积极性较高，市场

多低价资源成交为主。受此影响，全国沥青社会库存小幅累库。截止 2025 年 3月 21 日当周，国内 54 家

沥青样本厂库库存共计 99.0万吨，周环比小幅增加 1.0%。国内沥青 104家社会库库存共计 176.4万吨，周

环比小幅增加 1.5%。其中，山东地区社会库累库较为明显。

图 1、国内石油沥青周度产量走势图

数据来源：隆众资讯

图 2、国内沥青炼厂周度库存走势图

数据来源：隆众资讯

二季度沥青需求有望回暖

从下游需求来看，沥青的应用领域十分广泛，主要包括道路建设、防水工程、涂料工业等。其中，在

道路建设中，沥青的使用量占总量的 60%以上。因此沥青需求与道路运输业固定资产投资实际完成额密切

相关，而道路运输业固定资产投资受我国专项债发行影响。据今年 3月两会政府工作报告显示，2025年拟

安排地方政府专项债券 4.4万亿元、比上年增加 5000亿元，重点用于投资建设、土地收储和收购存量商品

房、消化地方政府拖欠企业账款等。随着今年我国的专项债发行速度有所加快，基础设施建设投资增速逐

渐回升。据统计，2025年 1-2 月我国基础设施建设投资(不含电力)固定资产投资完成额累计同比增长 5.6%，

较 2024年的 4.4%有所回升。随着天气条件的改善，多个国家重点基础设施项目将陆续启动，由于是北半
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球夏季逐渐临近，道路施工旺季来临使得沥青需求增加，预计 2025年二季度我国道路需求将边际回升，

这有助于提振沥青需求好转。

综上所述，沥青期价在经历一个月下跌行情以后，此前利空影响已然消化。随着国内外原油期货价格

企稳反弹，成本支撑因子增强，而国内沥青 4月产量预期下滑，供应压力走弱，叠加二季度国内道路施工

增多，沥青需求前景好转。在积极因素带动下，预计后市国内沥青期货 2506合约或维持震荡偏强的走势。

发表于 2025.3.27 期货日报第七版
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