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高低硫逻辑总结、策略建议 6 

高低硫总结与前瞻 



期货方面：12月沥青整体呈现筑底行情，期货收盘较上月底价格走强26点左右。从期货驱动来看，基
本面维持供需双弱反馈但现货冬储落地后开始筑底，原油成本逻辑较为动荡但整体维持偏弱。后续基
于原油长线趋势看震荡偏弱，但基本面淡季底部触底却缺少驱动，主力单边震荡行情看待。 
现货方面：整体节奏上也是震荡，绝对价格月内触底小幅反弹。主要是因为期间冬储底显现，兑现估
值支撑，但还缺少驱动且成本逻辑依然偏弱，因此还是以弱势看待。 

沥青单边趋势 
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月差方面：03-06月差周期内震荡偏弱运行，月差主要交易的是基本面和合约价值的共振，后续月差继续
走弱预期更大，03还在交易淡季逻辑，06上也还缺少预期指引，按照今年基本面情况，现在该价差支撑
性较强，后续虽然近端有逻辑，但是空间不大，暂时看小幅度溢价，上边际正值低位概率较大。 
基差方面：月内基差弱势震荡运行，主要是因为期货跟随原油逻辑震荡偏弱，而现货继前期大跌后转为
阴跌，周期内两者运行频率未见明显分歧。后续来看近月及主力基差大概率还是表现偏弱，因为期现货
均不易上涨，但冬储落地后对标03以后得合约将受到一定估值支撑，而且近期地缘扰动对期货也有一定
利好影响，一月底前的基差下边际参考在-150附近甚至以下，基差重新走强需要到2月份以后。 

沥青月差、基差 



沥青裂解估值 

沥青/布伦特比值：周期内沥青估值震荡偏强运行，沥青布伦特的比值最高触及0.98水平，同期水平并不低，但
也相对合理，因为基本面库存底色相对健康，且原油也表现偏弱。后续来看中短期原油氛围偏弱延续，基本面
有支撑少驱动，沥青相对估值或在冬储落地后从自身夯实支撑，按照季节性来看，如果1月中旬前原油没有大涨
预期，那大概率会在1月中下旬到二月上旬之间出现适度走强，上边际参考值1的水平。期间如果原油走强，其
估值可能阶段被动承压，如果原油走弱则可能会拉高其估值上边际。 
沥青-SC价差：看较于SC的估值价差溢价，周期内沥青主动走弱幅度更大，两者价差负值水平加深，后期沥青支
撑性提高，SC逻辑上还是偏弱震荡（运费震荡/人民币汇率略有走强/增产兑现利空/国内需求中性。 



沥青核心逻辑-国际原油（重要的趋势和空间逻辑） 

原油：原油目前宏观氛围中性，基本面中期供需维持中性偏弱，价值存在支撑，价格仍有承压。留意围绕地
缘局势的变量，仍需关注后期地缘溢价再度影响市场情况。从持仓来看，总持仓高位，净多持仓低位稳定，可
见60上方资金博弈性依然延续，但并未形成趋势性行情。 



库存 

社会库存去库收尾，去库量总体符合预期，价格维稳基础下，对价格反馈为中性。 
厂库库存仍在低位，对价格反馈同样中性，从12月预期来看，缺少需求的情况下，供给环比存在适度增量。
库存或有一定增加，但按照库存率基础暂时不太会对价格造成冲击。 
总体来看，当前库存对价格维持中性反馈。 



沥青排产 

2026年1月份国内沥青总排产量为200万吨，环比下降15.8万吨，降幅7.3%，同比下降27.6万吨，降幅12.1%。
（排产与实际产量存在误差）。 
排产同比回落，符合季节性，总体来说算是中性影响。 



利润 

焦化利润不看更强，主营综合利润还在高位，后续继续机动低水平转产沥青，因此沥青理论利润同样维稳为
主，较前期有所收敛，对于市场上存量的主营和配额性地方炼厂，总体算是中性反馈，综合来看暂时不会推动
产量大幅波动，但环比会出现一定供给边际增量的影响。 
 



沥青开工产量 

沥青开工和产量触底回升，后续有一定增量。按照当前水平依然是多年低位水平，即便后续有一定增量，也
只是转产的边际变量，从季节性来看，中期产量水平依然维持偏弱前景，对价格不会造成冲击性的影响。 



沥青需求反馈-改性加工率 

从改性开工来反馈和推断终端需求，今年的沥青刚需基本与去年持平，未见明显增量。改性开工在周期内继
续回落，尤其是华东西南还有回落空间，一直到2月份。 
 



沥青需求-出货反馈 

出货量是炼厂的出货指标，不能作为需求的准确指标，但可以侧面反馈需求，尤其是和库存的联动反馈
同时观察。 
从数据来看，当下就是供需双弱的现实，低供给低出货，厂库库存率暂时未见明显增加，社会库去库进
一步缓慢。后续大概率厂库会有适度的增量 
 



沥青供需平衡表 

日期 产量 进口 出口 
表观 

消费量 
厂库期末

库存 
厂库  变

化 
社会库期
末库存 

社会库 
变化 

总变化量 刚需 
刚需+投

机 

2020年全年 3340 476 57 3759 120 12 285 99 111 3563 3732 
2021年全年 3118 321 55 3384 150 30 210 -75 -45 3429 3354 
2022年全年 2762 301 56 3008 108 -42 136 -74 -116 3124 3050 
2023年全年 3120 310 56 3374 105 -3 263 127 124 3343 3469 
2024年全年 2595 344 44 2894 72 -33 128 -135 -168 3054 2926 

2025年1月 228 19.7 3 244 76 4 128 1 5 239 240 

2025年2月 207 20.9 5 223 90 14 197 69 83 140 209 

2025年3月 223 26.4 6 243 107 16 358 161 177 66 227 

2025年4月 229 28.2 4 253 100 -7 388 30 23 230 260 

2025年5月 250 39.8 6 285 95 -5 375 -13 -17 302 289 

2025年6月 241 37.6 3 276 87 -9 365 -11 -20 295 284 

2025年7月 251 38.1 6 283 82 -4 370 5 1 282 288 

2025年8月 253 26.9 8 272 81 -1 356 -14 -15 287 273 

2025年9月 276 34.2 8 302 77 -4 310 -46 -50 352 306 

2025年10月 259 39.1 5 293 81 4 262 -48 -44 337 289 

2025年11月 204 40.0 6 238 69 -12 220 -42 -54 292 250 

2025年12月 210 28.0 6 232 72 3 220 0 3 229 229 
2025年E 2830 379 67 3143   0   92 92 3050 3142 



沥青核心逻辑总结 

 原油：原油目前宏观氛围中性，基本面中期供需维持中性偏弱，价值存在支撑，价格仍有承压。留意

围绕地缘局势的变量，仍需关注后期地缘溢价再度影响市场情况。从持仓来看，总持仓高位，净多持

仓低位稳定，可见60上方资金博弈性依然延续，但并未形成趋势性行情。 

 沥青：沥青供应总水平处于季节性低位水平，环比来看转产沥青带来的边际增量不构成压力。需求处

于淡季底部，炼厂出货量及改性开工率的回落尚未到底，需求依然是负反馈现实。厂库社会库存水平

均不高，厂库仍处于多年低位水平，社会库的去库略有超预期，虽然同比去年仍偏高，但并未明显偏

离多年季节性水平，因此总体来看库存水平相对健康。 



沥青核心观点 

沥青后市观点 

策略类型 观点及操作建议 

单边 建议观望。 

套利 
继续关注03以后合约裂解走强的操作机会，另外不排除月差有适度走强的机会，基差大
概率是小幅走弱后再度走强。 

产业 
冬储行情中性看待，建议考虑使用原油套保，现在自身基差套保也可能给出较好的机会，
可以适当把握。 



高低硫燃料油期纸货单边走势 

 从单边走势来看，本月高低硫整体跟随原油震荡偏弱运行为主，低硫裂解、高硫裂解也是震荡反馈，
没有明显趋势，期间驱动除了原油兑现较大影响外，高硫方面还受到地缘扰动，但其基本面现实矛盾
相对不大，低硫供给充足，需求中性，以中性稳定反馈为主。 



高低硫燃料油现货走势 

 月内新加坡高低硫现货也是震荡偏弱走势，主要驱动跟期纸货类似，是因为原油震荡偏弱影响。 
 从现货升贴水来看，低硫表现依然偏弱，高硫弱势局面略有改善。 



高低硫燃料油走势回顾-月差、基差、裂解差走势 

 有图可见，类似现货及升贴水的表现，高硫月差出现走弱，低硫月差震荡偏弱。基差层面，则因为高
低硫现货市场实际情况均存在供应充足的情况，所以两者基差在新加坡市场表现分期不大，维持了弱
势震荡反馈 



高低硫燃料油低高硫价差走势 

 月内低高硫价差触底承压回落，主要是高硫估值压力环境改善，低硫还面临后期的供应进一步增加的
压力，后续两者价差看震荡弱势运行为主。 



高低硫核心逻辑 

原油主逻辑：原油目前宏观氛围中性，基本面中期供需维持中性偏弱，价值存在支撑，价格仍有承压。

留意围绕地缘局势的变量，仍需关注后期地缘溢价再度影响市场情况。从持仓来看，总持仓高位，净多

持仓低位稳定，可见60上方资金博弈性依然延续，但并未形成趋势性行情。 

 基本面主逻辑： 

高硫方面，供应依然不缺，且超多的敏感油对高硫逻辑也有冲击，不过因为轻中质馏分裂解差持续走弱，

叠加最近地缘扰动重质油供给逻辑，前期跌至低位的高硫裂解略有小涨，涨幅不大且缺少趋势性。 

低硫方面，再连续两个月存在供给收缩的情况下，整个亚太市场依然面临供应充足的压力，这主要是因

为需求缺少支撑，存量资源无法有效向下疏导的原因，再者柴油的连续走弱对低硫冲击性依然延续，截

止目前低硫结构依然偏弱运行，近期跟随原油的反弹表现也较为谨慎。还要注意下个月供给增量回归的

影响。 
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