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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：5月沥青整体跟随原油上演上涨受阻转大幅下跌行情，期货收盘较上月底价格略低236元/吨，
期间波幅超507/吨。从期货驱动来看，主要是周期内原油成本端地缘溢价逻辑出现松动，成本溢价大
幅收缩，另外其基本面韧性在估值的传导力量有所增强，令其在整个油系品种中跌幅最小。后续基于
原油偏震荡，但基本面支撑性较强，但估值开始有一定压力，因此总体暂看震荡为主。 
现货方面：整体节奏也受到原油波动影响，但是因为缺货，表现出了更强的韧性，山东市场绝对价格
4370元/吨。后续价格支撑韧性仍在，但有价少市的氛围存在牵制，同样暂看震荡为主，表现依然会稳
与期货。 

沥青单边趋势 
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月差方面：09-12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，成本强
势支撑近月，基差逻辑压制远月，总体推动正套走势。 
基差方面：月内基差波动较大，结构上明显走强，主要是因为期间期货贡献较大的下行波动，而现货持
货商考虑成本端的支撑存在阶段韧性，后续来看6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走高，沥青布伦特的比值走强至0.91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，个人认为当前时间阶段的估值水平已经略有牵制，继续做多的性价比开始
收缩，但是不建议做空，看高位震荡，不排除还有被动溢价或者时间赋能的可能性。 
沥青-SC价差：较于SC的价差溢价周期内也出现明显走强，后续仍看支撑为主，主要是沥青缺货强逻辑与需求总
量负反馈对冲博弈，总体支撑大于驱动，进一步的估值溢价需要现货逻辑进一步增强。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：目前原油在大幅下跌后多头情绪明显受挫，一致没有出现有效的回补动作，主要还是考虑前期说过的
大类资产流动性收缩，宏观层面不确定性风险凝结，宏观资金大概率还是会从风险资产中流出，稳定配置避险
资产，但是美伊局势依然复杂多变，高位大波动的风险依然充斥市场，在当前价格水平还是保持谨慎为好，不
要激进做空，这并不是说改变了趋势偏空的思路，而是说还是需要更强的价格水平去提升性价比。 



库存 

社会库存季节性累库提前转去库，对价格影响性偏多，且放在全年视角下，会放大基本面强势前景。 
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6月份国内沥青炼厂总排产量为119.6万吨，环比减少8.3万吨，降幅
6.5%，同比下降121.4万吨，降幅50.4%。（排产与实际产量存在误差） 



利润 

最近几个月原料高价形成的负反馈非常明显，炼厂整体主动降负应对，主营、地炼、常减压利润最近两周有
所缓和但依然承压、焦化利润依然强于沥青，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，前期高点的炼厂放远期合同，说明正是
出现了这样的印证。 



沥青开工产量 

地炼常减压开工还在缩，渣油深加工的开工有所收缩，沥青开工和产量处于多年季节性低位水平，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，低供给低出货没有逆转，但是月内出货量开始企稳甚至小幅反
弹，说明季节性对需求影响提升，且下游对价格的接受度有所提升，在对比看库存变化，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，改性开工各区域均已经回升，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。 
从区域来看，需求的负反馈还是很明显，理论上应该发力的华北改性开工逆季节性走弱，山东也同比弱很多。
如此推断后面华东及其他地区预期也受影响 



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 174 31.9 5 200 89 2 342 38 40 160 198 

2026年4月 140 20.8 11 150 103 14 326 -16 -2 152 136 

2026年5月 121 26.3 5 142 99 -4 288 -38 -42 184 146 

2026年6月 117 24.7 3 138 101 2 258 -30 -28 166 136 

2026年7月 158 16.4 5 169 100 -1 236 -22 -23 192 170 

2026年8月 222 28.5 4 246 101 1 218 -18 -17 263 245 

2026年9月 262 28.0 5 285 89 -11 189 -29 -40 325 296 

2026年10月 251 24.2 4 271 86 -3 185 -4 -8 279 274 

2026年11月 212 29.1 5 236 77 -9 161 -23 -32 268 244 

2026年12月 199 21.6 7 213 72 -5 152 -10 -15 228 218 
2026年逐月E 2240 320 74 2487   0   24 24 2544 2484 



沥青核心逻辑总结 
 目前原油在大幅下跌后多头情绪明显受挫，一致没有出现有效的回补动作，主要还是考虑前期说过的

大类资产流动性收缩，宏观层面不确定性风险凝结，宏观资金大概率还是会从风险资产中流出，稳定

配置避险资产，但是美伊局势依然复杂多变，高位大波动的风险依然充斥市场，在当前价格水平还是

保持谨慎为好，不要激进做空，这并不是说改变了趋势偏空的思路，而是说还是需要更强的价格水平

去提升性价比。 

 沥青高成本利好虽有回落，但是在基本面作用上的支撑性还在，沥青自身供给弹性依然不足，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 阶段中性震荡，操作建议观望 

套利 裂解偏多思路性价比收缩，基差依然偏强看待 

产业 择机做多基差，同等逻辑在09以上合约上套期保值，做好资金管理。 



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上涨受阻转大幅下跌。后续来看还是重点关注原油高位高
波动的风险，在这次下跌过程中虽然高低硫估值被动走强，但是其基差却同步走弱，说明其基本面并
无实际支撑，还是重点留意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高位回落行情，主要驱动跟期纸货类似，是因为原油逻辑松动出现下跌。 
 从现货升贴水来看，依然处于高位水平波动，高硫在20以下，低硫在40附近。 



高低硫燃料油走势回顾-月差、基差、裂解差走势 

 有图可见，类似现货升贴水的表现，两者月差震荡为主。基差层面出现了回落，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 

 月内低高硫价差高位承压但是并未出现大幅收缩，主要是期间低硫承受外围地缘逻辑支撑与国内供给
产量牵制的博弈当中，而高硫虽然地缘推动持续存在，且发电需求逻辑开始增强，支撑了高硫的估值。
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 

目前原油在大幅下跌后多头情绪明显受挫，一致没有出现有效的回补动作，主要还是考虑前期说过的

大类资产流动性收缩，宏观层面不确定性风险凝结，宏观资金大概率还是会从风险资产中流出，稳定配

置避险资产，但是美伊局势依然复杂多变，高位大波动的风险依然充斥市场，在当前价格水平还是保持

谨慎为好，不要激进做空，这并不是说改变了趋势偏空的思路，而是说还是需要更强的价格水平去提升

性价比。 

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。。 
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