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策略摘要 

短期 BU 盘面或跟随原油波动，裂解价差则承压运行，中期则需关注消费改善情况以及

委内瑞拉原油流向变化。 

 

核心观点 

■ 市场分析 

本周沥青盘面呈现震荡上涨走势，主要受到成本端带动。 

国内供给：参考百川资讯数据，截至本周中国沥青炼厂产能利用率为 30.56%，环比下

降 0.16%。未来一周，4 月底山东地区的齐鲁石化以及东方华龙均有计划复产沥青，预

计下周沥青装置开工负荷将出现小幅反弹。 

需求：节后项目开工进度不及预期，终端需求恢复力度偏弱。未来一周，江南、华南

地区降雨将显著偏多，南方地区持续降雨将限制道路项目开工，沥青刚性需求偏弱；

华中、华北等地降雨量将明显偏少，且随着气温的不断回升，道路项目开工将逐渐增

多，沥青刚性需求仍存在环比改善的预期。不过，由于市场对终端资金的预期普遍较

差，预计需求环比改善的幅度或相对有限。  

库存：参考百川资讯数据，截至本周国内沥青炼厂库存录得 148.14 万吨，环比前一周

增加 0.75%；社会库存录得 173.1 万吨，环比前一周增加 2.5%。  

逻辑：国际原油价格维持高位震荡态势，成本端支撑仍存。但需要注意的是，本月美

国恢复对委内瑞拉油气行业制裁（45 天缓冲期），委内瑞拉重油资源流向可能重新导向

国内买家，稀释沥青贴水存在下滑预期，地方炼厂成本压力或有所缓和。从沥青现实

基本面来看，供需两弱的格局延续，库存拐点还未出现，市场情绪相对偏弱。预计短

期 BU 盘面跟随原油波动，裂解价差承压运行，中期则需关注消费改善情况以及委内瑞

拉原油流向变化。  

策略 

单边中性，观望为主；  

■ 风险 

无
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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: 沥青炼厂开工率丨单位：无 

 

 

 

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 13: 主要地区炼厂库存率丨单位：无  图 14: 主要地区炼厂开工率丨单位：无 

 

 

 

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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