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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：本周沥青期现货震荡上涨，一方面跟随原油出现大波动，再者就是存在预期层面的原料贴

水溢价。截至周五山东成交商谈参考3090元/吨附近，期货主力合约收于3236元/吨。山东主力基差震

荡于负值。 

 

 下周观点：预计原油震荡略偏强运行，沥青基本面故事性利好定价后，阶段缺少极端矛盾，预计沥青

期现货震荡偏稳运行，基差及裂解差看震荡运行。 

 

 交易策略：建议关注卖看涨期权的机会，另外产业方面有好的空间机会建议完善套保结构。 

 



沥青核心逻辑 

 近期原油反复出现大波动行情，主要基于地缘持续不稳定以及供应过剩大环境以及特定环境下的区域

性供需矛盾不突出的定价逻辑的角逐，在经过上周震荡上涨之后，多头积极情绪或继续稳定局面，但

是盘面在急涨之后存在一定调整诉求，所以个人认为后续油价阶段高位斡旋概率较大。 

 从沥青基本面来看，现在要同时关注一二季度两个不同的逻辑，目前冬储锚定还基本都在三月底之前，

现货低价稳定中存在小幅溢价，需求淡季对应供应低位，供需矛盾并不突出，所以现货难以兑现强溢

价，所以期货也只能在现货及基差牵制的基础上，适度跟涨理论成本，无法兑现大幅上涨的行情。当

然如果原油存在下跌，沥青跟跌也不容易。从二季度逻辑来看，还有炒作原料贴水溢价以及基准价理

论成本溢价的故事性，供应上来看估计二季度压力也不大，从沥青的生产利润虽然可预见地炼会在节

后增产沥青，但是基于常减压总开工难以上量，同时结合沥青厂库库存不高的情况，也不能定性为确

定性的趋势利空。 



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：原油大涨，高低硫跟随，目前两者估值都不高，近期高硫方面因为汽柴油裂解高企以

及天然气大涨的因素影响下，受到资金青睐，实际基本面趋势逻辑并不够成强势，低硫则保持弱势，

故低高硫价差震荡略有收缩，但不看好延续性，高硫裂解阶段走强后或也转为震荡。周期内高硫盘面

主力收于2643元/吨。周期内低硫盘面主力收于3116元/吨。 

 

 行情前瞻：预计高低硫期货继续交易原油逻辑，震荡略偏强运行，低高硫价差看震荡。 

 

 交易策略：低高硫价差保持观望，关注高硫裂解偏强运行的进场机会，单边方面暂时观望。 



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 近期原油反复出现大波动行情，主要基于地缘持续不稳定以及供应过剩大环境以及特定环境下的区域

性供需矛盾不突出的定价逻辑的角逐，在经过上周震荡上涨之后，多头积极情绪或继续稳定局面，但是

盘面在急涨之后存在一定调整诉求，所以个人认为后续油价阶段高位斡旋概率较大。 

从高硫来看，近期新加坡市场纸货月差及现货升贴水连续上涨，主要基于汽柴油裂解上涨以及天然气

大幅上涨的侧线逻辑的推动，当然中东及俄乌地缘消息面也有一定扰动，但是相对还是复杂多变没有形

成趋势性，理论上来讲当前EFS承压以及中东油疲弱对于高硫来说并不友好，且即便是天然气大涨推动发

电经济性，但当前也不是炒作发电需求的时间，且从需求来看航运需求也没有体现出强势反馈，所以总

体来看近期高硫的走强在逻辑上说得通，但缺少强有力的趋势逻辑支撑。 

从低硫来看，还是弱势反馈，近期原油大涨、汽柴油裂解溢价均没有有效推动低硫行情，从单边上表

现为适度跟涨原油，但是结构未见明显走强。 。 



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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