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【冠通研究】 

 
沥青：震荡下行 

 

制作日期：2025年3月4日 
 

【策略分析】 
 

逢高做空 

供应端，上周沥青开工率环比回升2.1个百分点至28.5%，较去年同期高了3.2个百分点，沥青开

工率继续回升，不再处于近年同期最低位。利润虽增加，但仍处于亏损叠加原料供应紧张之下，炼

厂沥青仍将维持低开工。上周沥青下游各行业陆续复工，开工率继续反弹，其中道路沥青开工环比

回升4.5个百分点至10.0%，开工率仍然偏低。国家政策推动下，道路基建环比继续改善，只是仍受

投资资金掣肘，同比欠佳。上周华北、西南、华南出货增加较为明显，全国出货量环比增加4.34%至

24.54万吨，但仍处于低位。沥青炼厂库存存货比本周继续环比增加，但仍处于近年来同期的最低位，

本次春节累库幅度不大。但按照往年规律，年初会继续累库，北方需求回暖，但南方需求恢复缓慢，

近期对于俄罗斯与伊朗的原料供应担忧有所缓解，另外，特朗普下令终止与委内瑞拉的石油交易，

稀释沥青贴水或加大，欧佩克+意外决定将在4月执行此前多次推迟的增产计划，每月将增加13.8桶/

日左右的石油产量，逐步取消220万桶/日的减产，原油下跌施压沥青价格，预计沥青震荡下行，关

注气温回升后的需求情况。 

 

【期现行情】 

 

期货方面： 

今日沥青期货2504合约下跌3.04%至3574元/吨，5日均线下方，最低价在3555元/吨，最高价

3679元/吨，持仓量减少16633至98186手。 

基差方面： 

山东地区主流市场价下跌至3660元/吨，沥青04合约基差上涨至86元/吨，升至中性偏高水

平。 
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数据来源：博易大师  冠通研究 

【基本面跟踪】 

基本面上看，供应端，中化泉州等复产沥青，沥青开工率环比回升2.1个百分点至28.5%，较去年

同期高了3.2个百分点，沥青开工率继续回升，不再处于近年同期最低位。1至11月全国公路建设

完成投资同比增长-10.80%，累计同比小幅回升。11月环比减少6.60%，但属于季节性减少，同比增

速为-7.29%，较10月同比增速有所回升。2024年1-12月道路运输业固定资产投资实际完成额累计同

比增长-1.1%，较2024年1-11月的-1.9%继续略有回升。截至2月28日当周，沥青下游各行业陆续复

工，开工率继续反弹，其中道路沥青开工环比回升4.5个百分点至10.0%，开工率仍然偏低。中共

中央政治局会议强调，明年要实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，加强超常规逆周

期调节等刺激经济，关注形成实物工作量的进度。 

库存方面，截至2月28日当周，沥青炼厂库存存货比较2月21日当周环比增加0.2个百分点至18.0%，

沥青炼厂库存存货比仍处于近年来同期的最低位。 
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数据来源: Wind  冠通研究 
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