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沥青周度观点 

沥青核心逻辑 

沥青市场展望 



沥青周度量化赋分表 

数据来源：齐盛期货整理        



沥青周度概述 

 行情回顾：本周沥青期货弱势震荡运行。周期内原油总体维持震荡偏弱，沥青自身供需淡季逻辑延续，

市场在等待更多冬储中谨慎观望，期现货在偏弱氛围略显支撑，截至周五山东成交商谈参考2910元/吨

附近，期货主力合约收于2909元/吨。山东主力基差震荡于平水附近。 

 

 下周观点：预计原油震荡运行，沥青基本面环比出现支撑，但支撑大于驱动，预计沥青期现货依然不

够强，相比之下现货好于期货，基差及裂解差看触底改善运行。 

 

 交易策略：建议关注远月裂解偏多运行、基差偏强运行的策略，或者做一些卖出看跌期权作为冬储补

充性策略。 

 



沥青核心逻辑 

 原油在地缘扰动下反弹，目前反弹的最大压力是需求缺少有效支撑的情况下，巨大的敏感油在浮仓累

积，巨量累积的原因和影响要从两方面考虑，如果是因为制裁导致买家谨慎购买，可能会因为卖家大

幅折价吸引买家，那影响就是利空大于利多，因为对价格是较强的竞争下行压力。如果是有确定的下

家，但是双方都在路径上规避制裁，导致卸货缓慢，那中短期就还会有支撑，因为不会快速兑现成陆

上库存。不管那种情景，对价格来说确定性最强的是不好大涨。 

 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。前期因原料贴水回落以及原油回落，最低成本触及2500附近，

淡季主要支撑看成本是否稳固，截止目前暂未进一步下破，近期理论成本随着原油反弹略有回升。 



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：原油震荡偏弱，高低硫表现也偏弱，两者基本面均偏弱，估值都不高，但近期低硫受

柴油拖累较为明显，故前期走高的低高硫价差震荡运行，单边同样弱势运行。周期内高硫盘面主力收

于2390元/吨。周期内低硫盘面主力收于2914元/吨。 

 

 行情前瞻：预计高低硫期货震荡运行，低高硫价差看震荡。 

 

 交易策略：低高硫价差保持观望，单边方面同样观望。 



高低硫核心逻辑 

原油主逻辑：宏观及地缘影响中性多变，金融属性温和偏多，核心逻辑供应增长需求中性，总体缺少 原油在地缘扰动下反弹，目前反弹的最大压力是需求缺少有效支撑的情况下，巨大的敏感油在浮仓累

积，巨量累积的原因和影响要从两方面考虑，如果是因为制裁导致买家谨慎购买，可能会因为卖家大幅

折价吸引买家，那影响就是利空大于利多，因为对价格是较强的竞争下行压力。如果是有确定的下家，

但是双方都在路径上规避制裁，导致卸货缓慢，那中短期就还会有支撑，因为不会快速兑现成陆上库存。

不管那种情景，对价格来说确定性最强的是不好大涨。 

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。 



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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