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沥青周度观点 

沥青核心逻辑 

沥青市场展望 



沥青周度概述 

 行情回顾：本周沥青期现货整体表现出高位支撑性行。截至周五山东成交商谈参考4430元/吨附近，期

货主力合约收于4500元/吨。山东主力基差负值低位附近，裂解被动承压。 

 下周观点：预计预计原油重心下移，但还未到破位时刻，沥青期现货单边肯定会承压于成本回落，但

是其自身基本面供给弹性不足，需求持续向好，对基差裂解有支撑。 

 交易策略：单边谨慎参与，多单留意原油下跌的不确定性风险，套利及期现方面，建议配备基差及裂

解多单。 

 



沥青核心逻辑 

 宏观限制油价高点，中东地缘出现较大推进缓和预期，但搁置的核心矛盾还是风险，后期消息还是存

在扰动，盘面暂时处于高位震荡运行的区间偏低水平。 

 沥青继续受到成本高位支撑，另外沥青自身基本面逻辑为供给弹性不足，需求存在弱季节性但趋势向

好，具体来看，主营地炼综合炼油利润以及常减压利润乃至沥青加工利润的整体亏损局面造成供给低

弹性的现实，且预期改善也相对有限，不过该逻辑也分两面看，主营常减压开工后续减量空间有限，

大概率五月份触底，地炼常减压则保持低位，汽柴油需求并不理想，渣油深加工利润也有回落，所以

后续转产沥青有一定可能性，综合来看沥青产量大概率还要稳定在多年低位水平一段时间。而沥青的

季节性刚需同比明显缩量，但是环比向好趋势不变，数据上炼厂出货量多年低位，改性开工多年低位，

量化改性开工收缩的量会部分抵消炼厂排产缩减的量，所以我们看到即便开工及产量连创新低，但是

厂库微幅累库，而社会库提前季节性节奏表现出去库，综上所述，沥青基本面供需双弱，支撑大于驱

动，基本面的强势需要时间做朋友，也就是真正的爆发要在旺季现实才能凸显。 



沥青单边趋势 



沥青基差、月差 



沥青裂解估值 



库存 



沥青排产 



利润 



沥青开工产量 



沥青需求反馈-改性加工率 



沥青需求-出货反馈 



高低硫周度观点 

高低硫核心逻辑 

高低硫市场展望 



高低硫周度概述 

 周度行情回顾：原油高位高波动，高低硫自身因此阶段跟随波动较大。周期内高硫盘面主力收于4103

元/吨。周期内低硫盘面主力收于5028元/吨附近。 

 

 行情前瞻：原油重心下移，但暂时不看向下破位，预计高低硫期货继续交易原油逻辑，阶段跟跌后还

震荡运行为主，低高硫价差同样看震荡运行。 

 

 交易策略：单边谨慎参与单边行情，低高硫价差保持观望。 



宏观限制油价高点，中东地缘出现较大推进缓和预期，但搁置的核心矛盾还是风险，后期消息还是

存在扰动，盘面暂时处于高位震荡运行的区间偏低水平。 

地缘局势仍然对低硫供给逻辑形成一定支撑，尤其是缺位科威特供给流量，但西方套利资源部分流

入补充供给，新加坡库存连续两周小幅增加，低硫需求还是中性偏弱，四月份新加坡航运加注量出现

了明显回缩，对低硫影响比高硫更大，综合来看低硫逻辑多空对冲下相对中性缺少趋势。 

高硫方面综合逻辑更强一点，主要是基于需求增量逻辑。具体看供给方面俄罗斯高硫出口量下降，

增量主要来自南美流量补充，但高硫需求利好确定性更受关注，目前已经进入高硫发电旺季，对高硫

价格构成支撑。 

高低硫核心逻辑 



高低硫燃料油期纸货单边走势 



高低硫燃料油现货走势 



高低硫燃料油走势回顾-月差、基差、裂解差走势 



高低硫燃料油低高硫价差走势 
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