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沥青周度观点 

沥青核心逻辑 

沥青市场展望 



沥青周度概述 

 行情回顾：本周沥青期现货整体表现出高位支撑性行。截至周五山东成交商谈参考4480元/吨附近，期

货主力合约收于4337元/吨。山东主力基差走强，裂解高位波动。 

 下周观点：预计原油维持震荡，并不认为中短期存在破位风险，沥青自身基本面供给弹性不足，需求

季节性支撑，因此单边价格看震荡偏强，基差裂解等相对结构保持支撑。 

 交易策略：单边谨慎参与，套利及期现方面，建议基差及裂解多单分步减仓。 

 



沥青核心逻辑 

 中东地缘复杂多变，美伊双方还有摩擦，但是谈判姿态依然保持。实际通航反馈有进展，但是依然存

在明显缺口，继续消化全球库存弹性，总体来看目前资金明显对地缘扰动的定价出现边际衰减，主要

基于宏观上也明显在压制油价表现，因此当前油价定价是否合理是个隐形风险。 

 当前沥青期现货价格表现相对不错，在成本端走弱下依然表现出了较强的抗跌性，这主要是基于市场

供给弹性不足，华东华南等区域出现缺货溢价，进一步夯实了价格韧性。这种基本面的正反馈还会继

续体现到后续几个月中，目前沥青开工开工率继续下降并再度突破历史低位，炼厂前期低价重质原油

库存基本消耗完毕，普遍保持低库存运营。需求方面阶段可能还会受到多个地区降雨的影响，但是季

节性向好前景不变，而且即将到来的施工旺季已经在预期以及备货层面逐步发力，这种季节性向好节

奏会冲淡总需求量收缩的影响，也会放大供给弹性不足的影响。 

 不过需要提醒投资者的是，当前沥青期现货估值已经并不低估，成本端的利空会牵制沥青期现货绝对

价格。 



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：原油高位回落但并未破位，高硫基本面反馈强于低硫。周期内高硫盘面主力收于3827

元/吨。周期内低硫盘面主力收于4753元/吨附近。 

 

 行情前瞻：原油重心下移，但暂时不看向下破位，预计高低硫期货继续交易原油逻辑，阶段跟跌后还

震荡运行为主，低高硫价差同样看震荡运行。 

 

 交易策略：单边谨慎参与单边行情，低高硫价差保持观望。 



中东地缘复杂多变，美伊双方还有摩擦，但是谈判姿态依然保持。实际通航反馈有进展，但是依然

存在明显缺口，继续消化全球库存弹性，总体来看目前资金明显对地缘扰动的定价出现边际衰减，主

要基于宏观上也明显在压制油价表现，因此当前油价定价是否合理是个隐形风险。 

高低硫肯定也受到地缘政治降温影响，近期跟随国际原油下跌，但霍尔木兹海峡通航依然有限，高

低硫燃料油实货升水依然保持相对高位，说明供给依然存在支撑逻辑。 

低硫方面，即便海峡放开通航，科威特也需要6-8周的时间才能将炼厂产量恢复至正常70%的水平，

剩余30%的产能大约需要一个月才能恢复，这正是低硫保持高升水的原因之一，但是航运需求也同样

受到了限制，因此并未形成重大供需矛盾，因此其月差保持了稳定。 

高硫方面，中东及南亚的高温继续推动了高硫发电需求发力，近期高硫价格有所反应溢价，也引发

了高低硫价差的迅速收窄，这样的背景下燃料油逻辑性还优于低硫。 

高低硫核心逻辑 



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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