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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：3月沥青整体行情非常极端，期货收盘（截至30日）较上月底价格上涨1167元/吨。从期货
驱动来看，主要是周期内原油成本端极端交易地缘溢价为主，从成本端推动价格高企，其基本面及估
值逻辑影响弱化。后续基于原油偏强，但基本面支撑性较强，估值偏低，主力单边延续偏强看待，中
东留意原油极端波动。 
现货方面：整体节奏上也是极端上涨，山东市场绝对价格（截至30日）月内涨1120元/吨至4420元/吨。
主要也是交易成本溢价以及供应弹性受限，后续价格支撑韧性仍在，但有价少市的氛围存在牵制，同
样暂时偏强，留意高波动影响。 

沥青单边趋势 

108 



月差方面：04-07月差周期内阶段走强后震荡运行，月差主要交易的是基本面和合约价值的共振，后续04
还是缺少基本面支撑，所以阶段定价成本后，资金还是表现相对就inside，07上同样定价成本，但是预
期博弈性较大，所以月差难以拉开极端差距。 
基差方面：月内基差波动较大，结构上略有走强，但是依然没有拉开趋势，主要是因为期间期货资金情
绪波动较大，而现货持货商考虑成本端的支撑存在阶段韧性，后续来看4月主力基差支撑性依然较强，择
机低位偏多操作基差还是第一选择。 

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弱运行，沥青布伦特的比值最低被动承压至0.78水平，估值支撑性开
始凸显，后期的二季度本身就是估值走强的季节，只是风险在于原油的极端向上波动，估值继续被原油波动率
压制，个人认为原油高位高波动预期更大，基于时空逻辑，依然可以低位考虑做多其裂解估值。 
沥青-SC价差：看较于SC的估值价差溢价，周期内沥青自身存在被动走弱牵制，所以裂解差反复承压，后续中短
期仍有承压逻辑，主要是沥青有成本溢价强但是也存在需求牵制，4月需求到现货逻辑略有抬头，但不够强势，
沥青有价少市对估值拖累依然存在，总体是支撑更大于驱动。SC逻辑上变量较大（运费/人民币汇率/中重质供
给变量/国内需求。） 



沥青核心逻辑-国际原油（重要的趋势和空间逻辑） 

原油：目前原油市场延续偏强运行，从驱动上看分现实和预期，现实是延布富查伊拉趋于稳定或扩大装载，
霍尔木兹海峡选择性有条件性通航，预期是美伊双方提出的停火条件缺乏谈判性，后期存在变数的概率还比较
大，总体而言现在地缘问题还未得到有效缓解，因此还是以控风险为主，谨慎参与交易。 



库存 

社会库存季节性累库量回落，累库水平远低于往年，对价格影响性中性偏多，且放在全年视角下，其作为供
给中和地带的影响力回落。 
厂库库存累库预期更是大幅回落，不仅全年不看累库，而且大概率还会维持在多年低位水平，有概率推动沥
青现货行情影响顺位增强。 
总体来看，当前库存对价格存在支撑。 



沥青排产 

根据隆众对92家企业跟踪，其中2026年4月份国内沥青排产预计152.7万吨，环比减少44万吨，降幅22.4%，
同比减少76.4万吨，降幅33.3%。（排产与实际产量存在差异） 



利润 

主营综合粮油利润大增，且政策保供能化，还是主要看地炼，地炼综合炼油有所回升、常减压利润依然承压、
焦化利润走强，对沥青产量总体挤压为主。只是这时候对于地炼来说即便是利润亏损，也只能是机动调低产量
而非全面停工，因为高原料成本不能锁定持续高产品价格，所以这种原料后点价的模式，在这种极端行情下，
会让利润和产量形成一定时间上的差异。 



沥青开工产量 

沥青开工和产量处于多年季节性低位水平，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，独立炼厂常减压开工率，也包括沥青开工率，总体保持低位机动运行为主。 



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，厂库库存率低位运行，社会库累库不足。 



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，改性开工在周期内继续回落触底，自三月份开始各区域已经触底回升回
升，季节性已经有所体现，但是还不能提供较强推动。另外现阶段高价已经超出多数终端项目预算承受范围，
不少非硬性通车的需求，已开启重新核算成本或延后施工进度，后续刚需对价格的传导也是拖累。 



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 3221 303 57 3467 105 -3 263 127 124 3343 3469 

2024年全年 2653 346 48 2951 72 -33 128 -135 -168 3119 2984 

2025年全年 2869 393 71 3191 69 -3 212 84 81 3109 3194 

2026年年初E 2850 300 60 3090           2900 3050 

2026年1月 215 37.5 11 241 71 3 241 29 32 209 238 

2026年2月 170 31.1 6 196 87 15 304 63 78 117 180 

2026年3月 180 26.4 5 201 89 2 342 38 40 161 199 

2026年4月 160 30.6 4 187 94 5 367 25 30 156 181 

2026年5月 160 36.3 5 191 95 1 371 4 4 187 190 

2026年6月 177 29.2 3 203 97 2 375 4 6 197 201 

2026年7月 247 27.6 5 269 96 -1 367 -7 -9 278 271 

2026年8月 252 28.9 4 277 97 1 370 3 4 273 276 

2026年9月 287 27.4 5 309 86 -11 321 -49 -60 369 320 

2026年10月 282 26.2 4 304 82 -3 314 -7 -11 315 307 

2026年11月 240 30.6 5 265 74 -9 274 -40 -48 313 274 

2026年12月 213 23.5 7 229 69 -5 258 -16 -21 250 234 

2026年逐月E 2583 355 67 2872   -3   130 127 2826 2872 



沥青供需平衡表解读 

 原料成本高企倒逼年度表观供需均缩量约300万吨/年左右，2022年缩了356万吨。 

 月度向下修正3-12月产量减少300万吨，刚需减186万吨，总需求减少276万吨，基本和产量减值等同。

厂库累库预期减少39万吨，社会库累库预期减少156万吨。 

 结论：全年供需双弱，上半年尤为突出，下半年部分补量。全年厂库库存继续保持多年低位水平，社

会库累库预期大幅降低，季节性累库创多年低位。 

 



沥青核心逻辑总结 

 目前原油市场延续偏强运行，从驱动上看分现实和预期，现实是延布富查伊拉趋于稳定或扩大装载，

霍尔木兹海峡选择性有条件性通航，预期是美伊双方提出的停火条件缺乏谈判性，后期存在变数的概

率还比较大，总体而言现在地缘问题还未得到有效缓解，因此还是以控风险为主，谨慎参与交易。 

 沥青还是炒成本溢价和供应收缩逻辑，部分炼厂前期未实行锁价，高成本低利润（甚至亏损）倒逼出

现生产减量逻辑，厂库累库预期确有明显缓和，供应逻辑总体偏利好一些，不过参照2022年油价高企

的路径来看，地炼存量炼厂高价低利润时期的产量政策，大概率还是不会过分减量，反而是维持适度

增量的，因为他们原料是后点价操作，存在一定时间差的操作可能性，所以阶段缺的是低价资源而非

资源，但是资金选择交易现实高成本供给低弹性的逻辑也是完全没错的，毕竟主营还是实质大幅收缩

供给的。再看需求，随着气温回升全国各区域均有一定程度的需求触底向暖，贸易商存在适度的套利

备货，终端施工也小有起色，但是从季节性同比来看，高价对需求的负反馈非常严重，基本全部区域

的改性开工都远弱于以往年份。 



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 阶段偏强，趋势中性。 

套利 关注裂解触底布局的可能性 

产业 择机做多基差。 



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极端强势运行为主，周期内低硫最高溢价2904点，高硫最
高溢价2151点。后续来看还是重点关注原油高位高波动的风险，其价格中反应的保险及运费的溢价已
经明显会吐，且随着国内交易所政策的管理，现在高低硫波动率已经出现明显回落，开始回归正常成
本及供需逻辑为主。 



高低硫燃料油现货走势 

 月内新加坡高低硫现货也是极端溢价后转为整理行情，主要驱动跟期纸货类似，是因为原油强溢价以
及地缘推动下的定价混乱，但后半个月很明显高硫的强势有所回落。 

 从现货升贴水来看，虽然强势回落，但依然处于高位水平。 



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，两者月差出现高涨后趋于回落。基差层面，则均出现了回落，
说明市场还是炒作成本逻辑为主，自身需求缺少强推动。 



高低硫燃料油低高硫价差走势 

 月内低高硫价差大幅走强后再度回落，但较上个月还是保留了较强的一家，主要是期间低硫承受与中
质馏分挤压，供给溢价的逻辑更强，而高硫虽然地缘推动持续存在，但是美国阶段释放俄罗斯及伊朗
的制裁资源，对其供应强势逻辑形成中和，后续两者价差逻辑分化不够突出，地缘逻辑依然存在，对
两者均有支撑，定价混乱现象也逐步缓解，进一步影响有待评估，因此价差看震荡运行为主。 



高低硫核心逻辑 

目前原油市场延续偏强运行，从驱动上看分现实和预期，现实是延布富查伊拉趋于稳定或扩大装载，

霍尔木兹海峡选择性有条件性通航，预期是美伊双方提出的停火条件缺乏谈判性，后期存在变数的概率

还比较大，总体而言现在地缘问题还未得到有效缓解，因此还是以控风险为主，谨慎参与交易。 

低硫方面，外盘价格再次反弹，中东科威特阿祖尔减产，汽柴油分流低硫组分导致供给减少的逻辑还

没有逆转，需求多空博弈下缺少强逻辑，中东地缘导致运距拉长，阶段利好需求，但长期视角下高硫、

柴油的替代压力以及全球经济疲弱对航运需求的制约是较大压力。 

高硫方面，支撑还是地缘，现在局势风险依旧，对其绝对价格支撑性依然挺强，但美国实质放松对伊

朗俄罗斯的制裁敏感油的采购是供给利空，需求端后期则认为有所上扬，从本月开始中东地中海地区以

及南亚地区要开始交易夏季发电终端需求逻辑，这是每年都不会缺位的季节性利好。 
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