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高低硫总结与前瞻 



期货方面：5月沥青整体呈现涨后会跌行情，月底收盘较上月底价格基本持平。从期货驱动来看5月份
市场基本面反馈出较强支撑，但整体空间受高估值限制，所以整体波动还是以成本逻辑为主。后续基
于原油长线趋势看震荡，以及基本面支撑焉栩嘉，主力单边维持震荡行情看待。 
现货方面：稳于期货，基本表现为涨后转滞涨。现货支撑大于期货的原因主要是因为供应增量不足，
需求季节性表现不弱提供的基本面支撑。后续基本面看维持供应无压力，需求温和向好的前景，现货
维持高估值预期。 

沥青单边趋势 



月差方面：06/09月差震荡走弱，价差结构走缩30点左右，月差主要交易的是基本面和合约价值的共振，
走弱的原因主要基于远端需求预期支撑更强。后续06合约临近到期，近月07主力交易热度仍存，07/09
两个合约中，07需求逻辑仍弱于09，且09估值空间更大，不过远端原油风险压制预期，或限制月差实
际走弱的空间和节奏。 
基差方面：月内基差正值反复震荡，阶段走弱后因原油带动期货下跌而再度被动走强。后续来看基差
大概率维持正值震荡格局，只因基本面无法兑现利空矛盾，现货稳价概率较大，而期货端资金压力也
不大，基本以跟随成本波动为主，所以基差虽处高位，但缺少向下的驱动。 

沥青月差、基差 



沥青裂解估值 

沥青/布伦特比值：周期内沥青较于成本估值持续处于高位，沥青布伦特1.03的比值处于季节性高位水平（极端
值除外），理论上五六月份如果原油没有快速大跌的极端行情，沥青基本面会出现供应增量增速快于需求增量
的情况，会施压其估值回落，但今年税改叠加制裁的背景，令炼厂忽视高裂解出现供给增量不足，因此迟迟无
法兑现估值走弱的驱动。 
沥青-SC价差：放在实操层面上看较于SC的估值价差溢价，当前沥青估值实属高估，较于SC原油价格已高出近
200的水平，后期沥青自身基本面强支撑难解，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，其高估值大概
率要在淡季合约中回归。 



沥青核心逻辑-国际原油（重要的趋势和空间逻辑） 

原油：当前关税政策动向摇摆，地缘消息也持续不稳定，叠加欧佩克+增产利空影响，总体来看宏观及地缘
影响多空摇摆，中性多变，金融属性温和偏多，核心逻辑供应增长需求中性演绎多空博弈，总体缺少强趋势和
大空间，个人维持看震荡为主。 



库存 

社会库存进入去库阶段，库存率水平不高，实际存量并不小，从这段时间的市场演绎来看，现货价格存在高
估风险，会抑制存量需求，但且基于供应增量不足，价格有维稳的基础，社会库出货难度并不大，面对即将来
临的旺季，贸易商心态尚可，竞争出货的压力相对有限，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，继续托底估值，托底价格下限，而下限理论参照成本，但随着时
间的后移，市场逻辑从供给和成本逐步看向需求，下游需求接受价格也是价格下限的参考。 
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6月份国内沥青地炼排产量为130.9万吨，环比增加6.5万吨。沥青总排产
量为230.9万吨，环比下降0.9万吨，降幅0.4%。从实际产量来看，处于五年均值水平，与去年同期基本持平。 
高裂解背景下，地炼排产增量不足，本身就是存在问题的，主要考虑两方面，一方面或是因为以炼油为主的
地炼在税改后同时面临汽柴油需求不足，总体开工经济性抑制常减压开工的阀门，另一方面则需要考虑地炼受
限于制裁背景，存在原料资源成本溢价以及物流不顺畅的考虑。 
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。 
最近原油震荡，焦化利润回落，沥青利润震荡走强，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。 
 



沥青开工产量 

总体开工和沥青开工均维持低位，根据利润、成本、心态、库存以及调研的四月原料充足情况来看，冲淡了
前期大幅增量的预期，支撑性有所回归。 
图上可见，地炼沥青开工不高，无法兑现足够的增量的原因已经不是利润问题，更重要是地炼常减压开工持
续收缩的大背景，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 

五月份需求季节性表现较强，东北、华北、华中、山东均有较好的表现， 
华东华南西南因为降雨的影响，表现还比较弱。 
总体来看，今年的沥青需求中性略偏强，同比存在增量现实。 
 



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水平一下，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 228 20 3 244 84 12 182 54 67 177 232 

2025年2月 207 21 5 223 102 17 220 38 56 167 205 

2025年3月 223 26 6 243 120 18 276 56 74 169 225 

2025年4月 229 28 4 253 113 -8 291 15 8 245 260 

2025年5月 232 27 5 254 108 -5 292 1 -4 258 259 

2025年6月 231 27 3 254 107 -1 284 -8 -9 264 255 

2025年7月 250 24 6 268 110 3 284 0 3 265 265 

2025年8月 277 26 3 299 114 4 283 -2 3 296 295 

2025年9月 262 23 4 281 109 -5 259 -23 -28 309 286 

2025年10月 267 25 4 288 101 -8 229 -30 -38 327 296 

2025年11月 239 23 5 256 97 -5 194 -35 -40 296 261 

2025年12月 200 20 6 214 85 -12 180 -13 -26 240 226 

2025年E 2843 289 56 3077 3011 3064 



沥青核心逻辑总结 

 原油：当前关税政策动向摇摆，地缘消息也持续不稳定，叠加欧佩克+增产利空影响，总体来看宏观及

地缘影响多空摇摆，中性多变，金融属性温和偏多，核心逻辑供应增长需求中性演绎多空博弈，总体

缺少强趋势和大空间，个人维持看震荡为主。 

 基本面：沥青自身核心逻辑有分歧，现实基于地炼开工仍在低位、下游需求季节性好转、厂库水平暂

未形成负反馈而存在一定韧性，但从趋势来看地炼常减压排产温和偏多，焦化利润小于沥青利润，6月

份沥青排产维持增量，且价格高估值同时又面临上方想象空间不足的情况下，持货商积极出货，增加

供给动量，因此现货存在一定下行压力。 

 

 从期货角度来看，基差正值看弱的情况下，产业层面的贸易商及期现商对盘面暂未形成太大的资金下

行压力，散户资金虽然关注到高估值以及原油疲弱的因素，但是暂未形成控盘局势。 



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 
近端及主力高估值对应缺少趋势逻辑，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。 

套利 继续关注7-9反套可能。 

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，保留上涨可能。 



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为主，高低硫裂解同步走强后适当回落，尤其是
高硫裂解表现更为强势，作为常减压渣油组分，月内其裂解再出罕见的由负转正，这是因为周期内高
硫的季节性需求逻辑支撑，而低硫若于高硫，受柴油阶段溢价而短线走高后再度回落，继续延续弱势
氛围，低硫供应充足需求不强的基本面持续限制了其估值表现。 



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，缺少大趋势。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，随着航运季节性需求以及中东南亚发电需求的加持，高低硫现货升水均有一定的
溢价表现。。 



高低硫燃料油走势回顾-月差、基差、裂解差走势 

 有图可见，不同于现货及升贴水的表现，一起高硫纸货月差在阶段走强后，于五月下旬开始走弱，说
明其因为高估值高裂解且供应持续增量的逻辑开始被宏观资金关注，低硫的纸货月差则持续偏弱运行。
从基差来看，低硫的基差阶段走强又再度走弱，类似其升贴水的波动节奏，高硫的基差走强也说明了
其基本面现实仍存一定支撑性。 



高低硫燃料油低高硫价差走势 

 低高硫价差继续维持在低位徘徊，现阶段高硫近月及主力压力还没完全兑现，低硫缺少强逻辑，预期
低高硫价差有望在四季度度的合约内逐步走强，以高硫自身的逻辑走弱和资金压力逐步体现来完成。 



高低硫核心逻辑 

原油主逻辑：当前关税政策动向摇摆，地缘消息也持续不稳定，叠加欧佩克+增产利空影响，总体来看

宏观及地缘影响多空摇摆，中性多变，金融属性温和偏多，核心逻辑供应增长需求中性演绎多空博弈，

总体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：目前新加坡市场供给不缺，欧佩克+兑现增产是供给压力，但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开始有所走强，资本市场或逐步交易增产逻辑，高硫资金压力

有所上升，同时其高估值也是压力。 

• 低硫：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，但是短期需求现实季节性向好，船加注反馈略有好转，而且低估值也给出些许支撑，

因此现货升水出现走强，总体来看低硫的供需逻辑有改善却还是不强。 
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