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核心观点 

■ 市场分析 

近期在装置开工率下滑、进口资源收紧的背景下，沥青累库幅度低于季节性。而随着

原料端矛盾持续积累，叠加主营炼厂保供汽柴油的必要性，4 月份国内沥青产量或将迎

来加速下滑。与此同时，沥青终端消费虽然势头较弱但存在一定刚需支撑，参照季节

性规律二季度还有增长的空间。如果供应端预期兑现，国内沥青平衡表将显著收紧，

库存进一步去化。 

整体来看，当前市场主要矛盾是霍尔木兹海峡封锁导致的原油供应收紧，源头来自于

伊朗与美国以色列双方的冲突。现在局势依然十分不明朗，无论是加剧（地面战）还

是缓和（谈判）均存在可能，加上特朗普言论的变化，市场情绪溢价短期或反复摆

动，对于沥青绝对价格形成干扰。而相较于情绪端，沥青现实基本面的矛盾正在逐渐

显性化，在海峡通航实质性恢复前，现货与盘面市场结构将持续受到支撑。 

策略 

单边：震荡偏强，市场波动较大，建议保持谨慎  

跨品种：无 

跨期：关注逢低正套机会 

期现：逢低期现正套 

期权：无  

■ 风险 

原油价格波动、宏观风险、原料端矛盾缓解、炼厂端产量超预期、需求不及预期 
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中东地缘冲突持续升级，海峡石油物流接近中断 

从 3 月 1 日美以与伊朗间的战事爆发以来已历时一个月，期间虽然伊朗方面关于霍尔

木兹海峡的通航情况存在多种表述，但基于 AIS 信号的船舶通过数量已降至极低位，

除了少量关闭信号或信号受到干扰的船舶（部分属于伊朗）通过外，霍尔木兹海峡通

行物流事实上接近于阻断的状态。 

参考 Kpler 数据口径（主要基于 AIS 信号），3 月份（截至 3 月 30 日）霍尔木兹海峡通

过油轮数量（不含 LPG 和 LNG 船）为 454 艘，下旬日通行数量基本在个位数，作为对

比 2 月份海峡通过数量为 3315 艘。 

图 1: 霍尔木兹海峡通过油轮数量 | 单位：艘 

   

数据来源： Kpler 华泰期货研究院 

对于国际沥青市场而言，中东地区是其中一个重要的出口来源。参考 Kpler 口径，2025

年波斯湾沥青出口量约为 141.2 万吨，占全球海运发货量的 7.4%。阿联酋、印度、中

国是波斯湾沥青出口的主要去向。 

对于我国沥青市场而言，中东是海外沥青直接进口的主要货源地之一。参考海关总署

数据，2025 年我国沥青进口总量为 392.8 万吨，前四大来源分别为阿联酋（36%）、韩

国（32%）、新加坡（17%）和伊拉克（10%）。因此，霍尔木兹海峡的关闭将导致中东地

区沥青供应收紧，此外韩国产量也会由于炼厂被动减产而下滑。虽然我国沥青供应以

国产货为主，进口依存度相对不高（约 12%），但进口量的减少以及出口量的可能增加

还是会给市场带来一定的边际影响。 
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图 2: 波斯湾沥青发货量丨单位：千吨/月  图 3:波斯湾沥青发货去向丨单位：无 

 

 

 

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 4: 中国沥青进口量丨单位：千吨/月  图 5:中国沥青出口量丨单位：千吨/月 

 

 

 

数据来源：海关总署 华泰期货研究院  数据来源：海关总署 华泰期货研究院 

 

图 6: 中国沥青进口来源占比丨单位：无  图 7:中国沥青出口去向占比丨单位：无 

 

 

 

数据来源：海关总署 华泰期货研究院  数据来源：海关总署 华泰期货研究院 
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原料端矛盾逐渐积累，炼厂减产预期显著强化 

除了直接进口的下滑外，中东地缘冲突对国内沥青市场更大的影响在于炼厂原料供应

显著收紧，从而引发被动减产。 

具体来看，2025 年国内炼厂生产沥青的主要油种是马瑞原油和中东原油。在今年 1 月

份委内瑞拉政局变动后，马瑞原油被分流到美国等地，出口到我国的量大幅减少。3 月

份霍尔木兹海峡封锁将使得 4 月份中东原油到我国的到港量显著下滑，原料端的矛盾

进一步凸显。虽然我国可以从加拿大、南美等地进口原油，但预计难以填补当前缺

口，不排除我国再度恢复委油采购的可能（成本相比过去大幅增加）。此外，地方炼厂

可以进口俄罗斯、伊朗的原油和燃料油作为加工原料（部分伊朗油轮可以通过海峡，

且制裁油前期积累了较多库存），相较于主营炼厂原料的可获得性或更强。 

整体来看，虽然存在一些对冲手段，我国沥青炼厂仍面临原油供应收紧的难题，如果

霍尔木兹海峡封锁时间继续延长，矛盾将持续积累。 

图 8: 委内瑞拉原油发货去向丨单位：千桶/天  图 9: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：海关总署 华泰期货研究院 
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图 10: 中国马瑞原油到港量丨单位：千桶/天  图 11: 2025 年国内沥青炼厂原料结构丨单位：无 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：百川资讯 华泰期货研究院 

 

图 12: 稀释沥青港口库存丨单位：万吨  图 13: 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 

 

图 14: 中国原油到港量|千桶/天  图 15: 中国原油到港量-从中东|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 
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图 16: 中国从加拿大原油进口量丨单位：千桶/天  图 17: 中国燃料油进口量丨单位：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 

 

在原油供应收紧、国际油价高位运行的背景下，沥青成本端驱动偏强，3 月份沥青现货

跟随上涨，但价格弹性不足，国内炼厂沥青生产利润压缩，生产动力减弱，整体开工

率下滑。此外，对于主营炼厂而言，将优先保供汽柴油和航煤等产品，从而削减沥青

产量，因此未来减产预期将主要集中于主营炼厂。 

参考隆众资讯口径，4 月份国内沥青排产预计为 152.7 万吨，环比减少 44 万吨，降幅

22.4%，同比减少 76.4 万吨，降幅 33.3%；其中，中石油和中石化 4 月沥青排产量分别

为 17.1 和 12 万吨，环比减少 23.4 和 39 万吨；参考百川资讯口径，4 月份国内炼厂沥

青排产量预计为 155.4 万吨，环比减少 24.8 万吨，降幅 13.7%。其中中石油和中石化分

别减少 18.5 和 22.5 万吨。 

图 18:山东沥青生产理论利润丨单位：元/吨  图 19: 焦化装置利润丨单位：元/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 
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图 20:国内沥青装置开工率丨单位：无  图 21: 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 22: 国内炼厂沥青排产量-隆众丨单位：万吨  图 23: 国内炼厂沥青排产量-百川丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：百川资讯 华泰期货研究院 

 

供应端减量驱动下，沥青去库预期偏强 

在装置开工率下滑、进口资源收紧的背景下，近期沥青累库幅度低于季节性。而随着

原料端矛盾持续积累，叠加主营炼厂保供汽柴油的必要性，4 月份国内炼厂沥青产量或

将迎来加速下滑。与此同时，沥青终端消费虽势头较弱，但存在一定刚需支撑，且参

照季节性规律，二季度还有增长空间。如果供应端预期兑现，国内沥青平衡表将显著

收紧，库存进一步去化。 

整体来看，当前市场主要矛盾是霍尔木兹海峡封锁导致的原油供应收紧，源头来自于

伊朗与美国以色列双方的冲突。截至现在局势依然十分不明朗，无论是加剧（地面

战）还是缓和（谈判）的可能都无法忽视，加上特朗普言论的变化，市场情绪溢价短

期或反复摆动，对于沥青期货绝对价格形成干扰。而相较于情绪端，沥青现实基本面

的矛盾正在逐渐显性化，在海峡通航实质性恢复前，现货与盘面市场结构将持续受到
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支撑。 

图 24:国内沥青总需求丨单位：万吨  图 25: 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 

 

图 26:国内船燃市场沥青需求丨单位：万吨  图 27: 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 28:沥青炼厂库存丨单位：万吨  图 29: 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 
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图 30:国内沥青现货价格丨单位：元/吨  图 31: 沥青期货月差丨单位：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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