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核心观点 

■ 市场分析 

随着时间进入四季度左右，美国对委内瑞拉的对抗措施从经济拓展到军事层面，南美

局势进一步恶化。在美国对委内瑞拉军事行动升级并开始扣压油轮的背景下，委内瑞

拉原油对亚洲发货量近期出现大幅下滑，非美地区的买家面临风险骤增。 

国内方面，在供应压力边际缓和、现货端开始企稳的背景下，沥青盘面底部信号逐步

夯实。但现实基本面依然相对疲软，缺乏主动性。市场潜在的上行驱动来自于原料

端，如果未来委油供应持续性收紧，导致沥青炼厂成本中枢抬升，则沥青现货与盘面

存在进一步的反弹空间。值得注意的是，如果原料问题被证伪，明年沥青基本面前景

依然较为宽松，叠加基准油价的弱势预期，市场上方阻力较大。 

■ 策略 

单边：谨慎偏多，关注逢低多 BU 主力合约机会，不宜追涨  

跨品种：无 

跨期：关注逢低正套机会（BU2603-BU2606） 

期现：无 

期权：无  

■ 风险 

原油价格波动、宏观风险、原料端问题证伪、炼厂端供应大幅增加、需求不及预期 
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美国扣压委内瑞拉油轮，沥青原料端风险增加 

今年以来，美国对委内瑞拉的制裁政策与外交手段发生了诸多变化，对委油供应及定

价造成反复影响，进而传递到国内市场。具体来看：  

1 月 28 日：美国冻结 PDVSA 在美 70 亿美元资产，禁止美国实体与其交易，并宣布

只有把账户控制权交给反对派才解除付款禁令；  

3 月 24 日：特朗普签署行政命令，自 4 月 2 日起对“任何直接或间接进口委内瑞拉石

油的国家”征收 25% 的二级关税，并威胁同时制裁相关外国公司； 

5 月 27 日：雪佛龙在委石油开采与出口许可证到期且不再续期，PDVSA 随即撤销对其

装船授权；美国陆续吊销法国 Maurel & Prom、意大利埃尼、西班牙雷普索尔等合资

项目的特别进口许可，欧洲企业对委生产、运输和融资服务全面停摆； 

7 月 25 日：美国财政部对雪佛龙签发了有限期的“新通用许可”，出口规模先以 15-20 

万桶/日的“有限数量”起步，且付款必须通过“实物扣留”或易货方式进行，PDVSA 无法

直接获得现金收入。 

可以看到，今年前半段美国对委内瑞拉的制裁政策有所升级，但主要集中在经济层

面。其中对原油供应和物流影响最为显著的是石油许可证的权限变化。结合委油发货

数据来看，由于特朗普政府撤销企业在委内瑞拉的运营许可证，委油对欧美地区出口

量一度大幅下滑（之后部分恢复），相应地资源更多流向亚洲地区。其中，我国二、三

季度委油到港量呈现增长态势，原料供应趋于宽松，稀释沥青贴水逐步从高位回落，

沥青市场成本端支撑转弱。 

随着时间进入四季度，美国对委内瑞拉的对抗措施从经济拓展到军事层面，南美局势

进一步升级。 

2025 年 9 月，美军以打击贩毒为名在南加勒比海实施军事行动，袭击所谓“委内瑞拉运

毒船”并致 14 人死亡。11 月，美军 B-52 轰炸机接近委海岸 70 公里，特朗普宣称将采

取地面行动并发起“南方之矛”军事行动。12 月，美国以缉毒名义在委领空周边部署新

型雷达系统，委国民议会启动“独立 200”海岸防御军演回应。12 月 10 日，美国扣押一

艘委内瑞拉油轮，特朗普宣称委内瑞拉抢走了“属于美国的”石油和土地。12 月 19 日，

特朗普表示不排除与委内瑞拉开战的可能性。12 月 20 日，美国在加勒比海国际水域

再次扣押一艘运输委内瑞拉原油的油轮。12 月 23 日，委内瑞拉议会通过《保护航行

和贸易自由免受海盗行为、封锁和其他国际非法行为侵害法》以应对美海上拦截与封

锁。12 月 25 日，白宫下令美军在未来至少两个月内专注于对委内瑞拉石油的封锁。 

在美国对委内瑞拉军事行动升级并开始扣压油轮的背景下，委内瑞拉原油对亚洲发货



石油沥青专题丨 2025/12/31 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   4 / 8 

量近期出现大幅下滑，非美地区的买家面临风险骤增。参考船期数据，委内瑞拉原油

直接发往亚洲的货物量 11、12 月份预计为 12.7 和 0 万桶/天，对比三季度水平（40 万

桶/天左右）大幅减少。与此同时，马瑞原油的浮仓与在途库存也显著增加。 

对于国内沥青炼厂而言，委内瑞拉马瑞原油是地方炼厂的主要生产原料，虽然在南美

局势升级前进口量较多，且目前国内消费处于淡季，原料供应暂时不缺。但如果美国

对委内瑞拉的封锁持续，且委方无法找到有效手段规避，委内瑞拉原油对亚洲地区的

供应将趋势性收紧，原油矛盾逐步从预期转为现实。在这种情境下，国内炼厂可能会

增加对中东、加拿大等地原油以及燃料油的采购来弥补委油的缺口，但原料成本的显

著攀升难以避免。对于沥青现货与盘面而言，这是当前重要的上行风险因素。 

图 1: 委内瑞拉原油发货去向丨单位：千桶/天  图 2:马瑞原油浮仓库存丨单位：千桶/天 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：Kpler 华泰期货研究院 

 

图 3: 中国马瑞原油到港量丨单位：千桶/天  图 4: 中国稀释沥青进口量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 5: 稀释沥青港口库存丨单位：万吨  图 6: 稀释沥青关前贴水丨单位：美元/桶 

 

 

 

数据来源：钢联 华泰期货研究院  数据来源：百川资讯 华泰期货研究院 

 

冬储需求逐步释放，现货底部信号显现 

前期由于油价和稀释沥青贴水下跌，炼厂利润改善，主力炼厂集中释放低价资源，而

终端需求表现乏力，导致现货市场承压。近期随着冬储需求释放，部分炼厂转产渣

油，市场供应压力边际缓解、情绪回暖，北方地区现货率先企稳。值得一提的是，由

于委内瑞拉局势升级，原料端担忧增加，进一步刺激了下游采购与入库的积极性。 

与此同时，华南市场表现更为弱势，近期主要炼厂释放较多货源，下游难以消化，现

货价格连续下跌，一度跌至 2800 元/吨左右，沥青盘面定价也转移到南方地区。而随

着沥青盘面受到原料端情绪抬升，华南地区基差走低，期现套利窗口打开，从而刺激

现货端买盘。此外，在 12 月份抛压集中释放后，华南地区炼厂供应开始减量，部分炼

厂停工检修，叠加年末的赶工需求，华南地区市场压力有所缓和，价格近日出现反弹

迹象。 

整体来看，在供应压力边际缓和、现货端开始企稳的背景下，沥青盘面底部信号逐步

夯实。但现实基本面依然相对疲软，国内市场缺乏主动性。市场潜在的上行驱动来自

于原料端，如果未来委油供应持续性收紧，导致沥青炼厂成本中枢抬升，则沥青现货

与盘面存在进一步的反弹空间。值得注意的是，如果原料问题被证伪，而明年沥青基

本面前景依然较为宽松，叠加基准油价的弱势预期，市场上方阻力较大。 
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图 7:国内沥青炼厂利润格局丨单位：元/吨  图 8: 焦化装置利润丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：百川资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 9:国内沥青装置开工率丨单位：无  图 10: 国内沥青产量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 11:国内沥青总需求丨单位：万吨  图 12: 国内道路沥青需求丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：百川资讯 华泰期货研究院  数据来源：百川资讯 华泰期货研究院 
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图 13:国内船燃市场沥青需求丨单位：万吨  图 14: 国内防水市场沥青需求丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：百川资讯 华泰期货研究院  数据来源：百川资讯 华泰期货研究院 

 

图 15:沥青炼厂库存丨单位：万吨  图 16: 沥青社会库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 17:国内沥青现货价格丨单位：元/吨  图 18: 主要地区沥青基差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：钢联 华泰期货研究院  数据来源：钢联 华泰期货研究院 
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