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高低硫总结与前瞻 



期货方面：6月沥青整体呈现涨后回跌行情，月底收盘较上月底价格仍保留150点左右的涨幅。从期货
驱动来看，基本面维持强支撑弱驱动，主要交易原油成本逻辑为主，6月中旬为节点由强转弱，回吐大
部分涨幅后转为震荡。后续基于原油长线趋势看震荡偏弱，以及基本面供需博弈前景，主力单边维持
震荡行情看待。 
现货方面：整体节奏上于期货同步涨跌，幅度上稳于期货。主要是因为期间供应低位稳定，但需求仍
有牵制。后续基本面看供需同增前景，供给支撑逻辑有所转弱但不退场，需求逻辑或逐步走强，但量
级依然承压，因此还是以中性氛围略偏强看待，不看能兑现超预期的向上溢价。 

沥青单边趋势 



月差方面：09/12月差震荡走强，月差主要交易的是基本面和合约价值的共振，后续月差还是偏正套逻辑，
09上供需同增，但预期旺季需求对应供给增量增速有限，逻辑还是偏强。而12上是供需双弱前期，供应
上有消费税改革施压四季度供给，且12也不是交易需求的合约。 
基差方面：月内基差自高位快速走弱又快速走强走了一个来回，主要是因为期货反应原油大涨大跌，而
现货稳于期货的原因。后续来看基差高位结构略有压力，因为短线阶段需求兑现量级不足，供给到厂库
压力略有增加，因此现货较于期货逻辑边际走弱，但趋势基差或以正值偏高位震荡为主，主要依赖于旺
季支撑以及库存去库的基本面韧性背景。 

沥青月差、基差 



沥青裂解估值 

沥青/布伦特比值：周期内沥青跟基差一样跌后反弹走了一个来回，目前沥青布伦特1.0的比值处于合理水平。
后续来看中短期缺少趋势，因原油和基本面均有博弈点，中长期来看还是偏高位看待，有概率重回五月份1.0以
上的高估值。 
沥青-SC价差：放在实操层面上看较于SC的估值价差溢价，在SC大幅走弱的情况下，两者基差依旧维持负值水平，
当前沥青已经不算高估，后期沥青自身基本面中性略偏强，SC从逻辑上还是偏弱（运费震荡走弱/人民币稳中偏
强/增产兑现利空/国内需求中性），后续来看SC逻辑仍弱于沥青，因此综合来看该价差大概率阶段高位震荡。 



沥青核心逻辑-国际原油（重要的趋势和空间逻辑） 

原油：当前关税政策温和基调中仍有不确定性，地缘溢价从逻辑上情绪上均出现明显弱化，三季度降息预期
也并不同意，叠加欧佩克+增产利空影响，总体来看原油逻辑还是中性偏弱看待，但缺少强趋势和大空间，个
人维持看震荡为主。 



库存 

社会库存维持去库，库存率水平不高，实际存量并不小，且基于三季度供应增量还不多，价格有维稳的基础，
面对即将来临的旺季，社会库出货难度并不大，后期大概率维持缓慢去库为主，对价格反馈为中性。 
厂库压力还是小，供给增量不多的情况下，长期视角下或继续托底估值下限，不过短时间内供给增量对标需
求后滞，或对估值有些许牵制，但随着时间的后移，市场逻辑从供给和成本逐步看向需求，下游需求对估值的
支撑有望回升。 
总体来看，当前库存对价格维持正向支撑。 



沥青排产 

根据隆众对92家企业跟踪，2025年7月份国内沥青总排产量为254.2万吨，环比增加14.4万吨，增幅6.0%，同
比增加48.5万吨，增幅23.6%。（排产与实际产量存在误差）。 
排产增量上升主要是地炼的增量，这次为结构性增量，并非总开工水平的大幅提升，而是部分炼厂的开工增
量，支撑原因主要有旺季来临前的季节性增量，附加一部分利润增加的支撑，对于消费税抵税比例增加的兑现
的增量还需要观察。 
主营的排产受限问题，则主要考虑综合财务成本，存在持续转产深加工的情况，无法兑现足够的沥青供给增
量。 



利润 

虽然利润已经不是沥青现阶段最直接的供给推动因素，但还是重要因素。 
最近原油大起大落，但焦化利润还是稳步增强，主营走深加工路线较多，地炼方面渣油经济性也有增强，因
此沥青当前这种利润水平，对于市场上存量的主营和配额性地方炼厂，算是中性反馈，即便考虑进去消费税抵
税问题，短期也无法预期出产量激增的局面。 
 



沥青开工产量 

沥青开工和从低位略有抬升，产量还是维稳为主，主要是地炼常减压缺少增量，渣油分流一部分后，压制了
沥青产量水平。 
 



沥青需求反馈-辅助指标 

从辅助指标来看，进入二季度后的摊铺机及压路机效率反馈偏强，均处于2022年以来的季节性销量高位，结
合年初对于十四五背景下公路里程增量以及消费增量的判断，进一步印证了年内需求同比向好的支撑 



沥青需求反馈-改性加工率 

总体来看，今年的沥青需求中性略偏强，同比存在增量现实。6月份需求季节性表现中性，环比5月份的强势
氛围略有弱化，主要是北方降雨有所增多，而华东华南西南表现还比较弱。 
 
 



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，当前炼厂的出货量算是中位水平，配合库存动量来看，厂库库存率基本维持在在
0.2水平以下，没有造成出货压力，社会库五月份转去库符合季节性节奏。综合判断下当前的需求算是温和
偏好反馈。 
 



沥青供需平衡表 

日期 产量 进口 出口 
表观 

消费量 

隆众厂库
换算值 

厂库 

变化 

隆众社会
库换算值 

社会库 

变化 
总变化量 刚需 

刚需+投
机 

2021年全年 3118 321 55 3384           3429 3354 

2022年全年 2762 301 56 3008           3124 3050 

2023年全年 3120 310 56 3374           3343 3469 

2024年全年 2595 344 44 2894           3054 2926 

2025年1月1日 228 20 3 244 76 4 128 1 5 239 240 

2025年2月1日 207 21 5 223 90 14 197 69 83 140 209 

2025年3月1日 223 26 6 243 107 16 358 161 177 66 227 

2025年4月1日 229 28 4 253 100 -7 388 30 23 230 260 

2025年5月1日 250 40 6 285 95 -5 375 -13 -17 302 289 

2025年6月1日 240 30 5 265 88 -8 365 -11 -18 283 273 

2025年7月1日 254 28 6 276 90 3 353 -12 -9 285 273 

2025年8月1日 277 29 5 300 94 3 330 -23 -20 320 297 

2025年9月1日 262 23 4 281 90 -4 303 -27 -31 312 285 

2025年10月1日 267 25 4 288 83 -7 267 -35 -42 330 295 

2025年11月1日 239 23 5 256 80 -4 226 -41 -45 301 260 

2025年12月1日 200 20 6 214 70 -10 210 -16 -26 240 224 

2025年E 2875 313 60 3128           3047 3130 



沥青核心逻辑总结 

 原油：当前关税政策温和基调中仍有不确定性，地缘溢价从逻辑上情绪上均出现明显弱化，三季度降

息预期也并不同意，叠加欧佩克+增产利空影响，总体来看原油逻辑还是中性偏弱看待，但缺少强趋势

和大空间，个人维持看震荡为主。 

 基本面：原油的快速下跌后，沥青估值重回偏高位水平，但并未触及极高值，基差快速拉高后，留意

期货重回韧性。 

 沥青基本面继续显示出支撑大于驱动的格局。配额紧张以及汽柴油需求疲弱下，地炼常减压开工持续

低位，对应沥青的低供给逻辑有望延续到三季度，需求层面，现实还受南方雨季的制约表现偏弱，但

预期层面仍有信心支撑，且库存方面还是正向反馈，厂库低位，社会库步入去库周期，总体夯实基本

面韧性反馈。 



沥青量化赋分表 

数据来源：齐盛期货整理        



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 
原油震荡偏弱，沥青主力结构合理，现货基本面多空博弈，缺少趋势逻辑，建议观望或
择机短线少量偏空参与，后期趋势配置多头建议关注9月，需要择低位介入。 

套利 关注9-12正套可能。 

产业 
基差缺少套利空间及套保时机，尽量以高位择机销售现货为主，适当参与买入看跌规避
下行风险。 



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涨后回落，低硫裂解震荡反馈，高硫裂解震荡走弱，期间
驱动除了原油兑现较大影响外，高硫因欧佩克增产延续性而持续承受资金压力，其基本面现实矛盾相
对不大，低硫受益于柴油强势以及高硫弱势，受到一定资金层面的支撑，其基本面变化不大，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涨后回落走势。主要驱动跟期纸货类似，是因为原油上涨的和回落。 
 从现货升贴水来看，低硫略有回落，高硫贴水出现了大幅回落。 



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，高硫月差大幅收敛，低硫月差小幅走弱。从基差来看，基差走
弱中，高硫基差走弱也更为明显。 



高低硫燃料油低高硫价差走势 

 低前期预期低高硫价差有望在四季度合约内逐步走强，以高硫自身的逻辑走弱和资金压力逐步体现来
完成。目前两者主力均切换至9月，月内高低硫价差进一步回升，主要是高硫裂解有所回落，同时低
硫裂解支撑力也有所显现，总体来看资金操作方向较为明显。 



高低硫核心逻辑 

原油主逻辑：当前关税政策温和基调中仍有不确定性，地缘溢价从逻辑上情绪上均出现明显弱化，三

季度降息预期也并不同意，叠加欧佩克+增产利空影响，总体来看原油逻辑还是中性偏弱看待，但缺少强

趋势和大空间，个人维持看震荡为主。 

 基本面主逻辑： 

• 高硫：欧佩克+兑现增产是供给压力，虽然近期地缘动荡加剧了不确定性，但富查伊拉及新加坡反馈

供给依然充足，不过高硫发电需求也在增加，因此供需现实暂未凸显出较大矛盾，不过EFS开始走强，

资本逐步交易增产逻辑，高硫资金压力有所上升，同时其高估值也是压力。 

• 低硫：低硫供应持续不缺，而地缘政治局势的不确定性以及关税问题对全球贸易影响偏空，航运需求

预期还是较差，拖累市场反馈依然疲弱，总体来看低硫的供需逻辑有改善却还是不强。 
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