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供需面趋向利空，沥青价格中枢下移

一、基本面

图：沥青主力合约日 K 走势

资料来源：博易

4 月中旬，美伊达成两周临时停火协议，中东地缘溢价快速消退，国际原油

回调导致沥青成本支撑弱化。国内沥青呈现“高库存、弱需求、供应边际回升”

格局，短期受谈判不确定性扰动，沥青主力合约维持 3900-4200 元/吨区间震荡

偏弱；中期回归基本面定价，叠加进口回流、开工回升、库存累库压力，价格震

荡回调、中枢趋向下移。
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1. 美伊局势对沥青市场的影响

近月美伊临时停火协议落地，霍尔木兹海峡通航逐步恢复，中东沥青货源回

流，国内沥青进口到港量稳步回升。本周显性到港量 3.2 万吨，环比增长 14.3%，

预计 4月进口量 12-15 万吨，较 3月的 10.8 万吨环比增长 11%-38%，有效补充

流通货源，加剧供应宽松格局。

霍尔木兹海峡作为全球能源运输“咽喉”，承担全球超 25%海运石油运输量，

中东主要产油国 90%以上石油出口需经此海峡，其通航稳定性直接影响中东沥青

发货与到港效率。3月美以打击伊朗期间，海峡被封锁导致中东沥青发货受阻，

伊拉克 1-2 月沥青进口量同比大降 76.6%；目前海峡尚未完全通航，市场仍有解

封预期。中东仍是核心供给区，阿联酋、阿曼合计占比 38%，停火后伊拉克货源

逐步恢复；新加坡进口占比下滑至 10.35%，因炼厂转向高附加值产品，出口收

缩。整体来看，进口货源回流放大供应压力，中东局势反复仍是到港量波动的核

心风险。

2. 供应端：国内开工回升+进口回流，供应压力逐步显性

图：国内沥青开工率

资料来源：隆众资讯

截至 4月中旬，国内 77 家沥青样本生产企业产能利用率为 28.7%，较 4月

初的 27.2%环比小幅回升 1.5 个百分点，整体开工率呈稳步回升态势，主要得益

于炼厂利润修复，企业生产积极性提升。分区域来看，山东、西北等主产区检修

力度较一季度明显减弱，前期检修装置逐步恢复生产，其中山东地区炼厂开工率

回升至 32%，较月初提升 3个百分点；西北主产区开工率维持在 25%左右，装置
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运行稳定。产量方面，近月周度产量达到 49.2 万吨，环比增加 2.3 万吨，同比

减少 8.6 万吨，虽同比仍有下滑，但边际增量已逐步显现，预计 4月国内沥青产

量约 152.7 万吨，较 3月小幅提升。此外，国内地炼原料供应趋于多元，虽稀释

沥青进口仍受扰动，但燃料油进口增加有效补充原料缺口，支撑国内供应稳定回

升。

3. 需求端：淡季疲软，刚需托底无增量，复苏缓慢

近月国内沥青需求仍处于季节性淡季，道路、防水两大核心需求均表现疲软，

整体呈现“刚需托底但无爆发性增长”的格局，难以消化当前供应增量。

道路需求方面，施工开工率偏低，刚需消耗有限。当前国内道路施工仍处淡

季，南方受持续降雨影响，施工受阻；北方气温回升但未全面复工，整体开工率

仅 23%，远低于历史同期均值 35%。消费数据显示，4月国内道路沥青消费量预

计 115 万吨，环比减少 25.3 万吨、降幅 18%，同比减少 36.1 万吨、降幅 25%。

核心制约因素为“十五五”开局道路建设以养护项目为主，新建项目资金到位慢、

启动延迟，施工企业采购以刚需随用随买为主，无集中补库行为，对需求拉动有

限，与 4月初沥青均价窄幅回落、下游开工情绪受抑态势一致。

防水需求方面，地产低迷制约，采购意愿谨慎。沥青防水需求与地产高度相

关，当前地产市场低迷，新房开工、竣工面积同比下滑，直接抑制需求释放。截

至 4月中旬，国内防水卷材企业开工率低于 35%，同比下降 8个百分点，4月防

水沥青消费量预计 30 万吨，同比减少 6.5 万吨、降幅 18%，难以支撑总需求。

此外，防水企业自身库存高位，采购谨慎，短期内需求难以明显复苏。

4. 库存端：厂库+社库双增，累库趋势明确

图：国内沥青库存（单位：万吨）
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资料来源：隆众资讯

近月国内沥青库存持续处于高位，累库趋势明确，成为制约价格上行的核心

因素之一。截至 4月中旬，国内沥青样本企业厂库库存达到 91.7 万吨，环比增

加 0.75 万吨，同比增加 12.3 万吨，增幅 15.2%；社会库存达到 139.3 万吨，环

比增加 1.6 万吨，同比增加 18.7 万吨，增幅 15.6%；总库存达到 231 万吨，处

于近三年同期高位，较去年同期增加 31 万吨，增幅 15.4%。

从库存结构来看，当前库存压力正逐步从上游生产端向中游贸易环节转移，

样本企业订单待发量环比增加 9.61%，贸易商库存累积速度加快，去库周期较往

年明显延后。由于下游需求复苏缓慢，刚需消耗有限，预计未来 1-2 周国内沥青

库存将持续累库，进一步压制价格反弹空间。

从 4月国内沥青供需平衡测算来看，本月国内沥青总供应约为 165 万吨，其

中国内产量约 152.7 万吨，进口量预计 12.3 万吨；总需求约为 148 万吨，其中

道路需求 115 万吨、防水需求 30 万吨、其他需求（焦化、船燃等）3万吨，供

需盈余约 17 万吨，延续供大于求的宽松格局，这一格局也是近月沥青价格难以

反弹的核心基本面支撑。

5. 生产利润：利润修复明显，近期炼厂开工率稳步回升

近月国内沥青炼厂生产利润较一季度明显修复，但整体仍处于历史偏低水平。

利润改善核心得益于国际原油价格回调，叠加国内沥青现货价格相对稳定，炼厂

加工亏损幅度显著收窄。

整体利润方面，当前国内重交沥青炼厂平均加工利润约为-58 元/吨，虽仍

处于亏损状态，但较一季度平均-219 元/吨的亏损幅度大幅收窄，这也是近期炼
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厂开工率稳步回升的核心原因。与历史同期相比，当前利润仍偏低，主要受原油

价格波动、下游需求疲软导致产品溢价不足影响，未达炼厂理想盈利区间，企业

生产积极性虽有提升，但仍受约束。

利润影响因素上，国际原油回调是核心驱动力，布伦特原油从 3月 88 美元/

桶上方跌至当前 83 美元/桶下方，带动沥青生产成本下降，且现货价格回落幅度

小于成本回落幅度。此外，炼厂原料结构优化，燃料油进口增加弥补稀释沥青缺

口，降低了采购成本。但下游需求疲软、库存高位导致现货价格难提升，炼厂无

法通过提价增厚利润，预计近月仍维持小幅亏损。若地炼税费政策落地，可能进

一步增加原料成本，压缩利润空间，影响生产积极性。

二、期货技术面

图：沥青 2606 合约日 K 走势图

资料来源：博易

日线级别上，价格自 3 月高点 4747 元 / 吨回落，已跌破前期上涨趋势线，

当前处于下降通道内，高点与低点逐步下移，空头趋势明确。均线系统短期拐头

向下、中期走平，反弹动力不足。KDJ 三线位于 20 附近的超卖区域，虽有低位

拐头迹象，但尚未形成明确金叉，短期弱势格局未改；MACD 中 DIFF 持续在 DEA

下方运行，绿色柱体未见明显收敛，空头动能仍在释放。

当前价格处于下降通道下轨附近，短期或存在技术性反弹需求，但整体趋势

仍受空头主导，反弹空间受通道上轨压制。综合来看，沥青 2606 当前处于下跌

趋势中的弱势整理阶段，技术面整体偏空，仅存在小幅反弹修复的可能，操作上

建议以区间震荡偏空思路为主。
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三、操作思路

2026 年二季度至全年，国内沥青市场告别地缘主导，回归成本、供需、库

存基本面定价。短期受美伊谈判扰动、原油支撑弱化、供应回升、需求淡季及高

库存拖累，期现货维持偏弱震荡，反弹乏力、下方有支撑但难改弱势。及至 5

月中下旬，南方雨季结束、北方施工进入旺季，道路需求季节性复苏，带动库存

去化与炼厂利润修复，价格先抑后扬、震荡修复，但高库存、进口回流、地产压

制防水需求、道路以养护为主等因素，导致旺季反弹高度有限，难现趋势性上涨。

中长期来看，炼厂开工稳中有增、进口货源充足，需求端道路增速下移、防

水持续偏弱，全年供大于求格局明确。整体节奏为短期偏弱震荡、中期有限修复、

全年宽松承压，重心趋向下移。

策略上短期结合其前期震荡区间波段偏空，中期逢高布局空单，可结合上方

均线寻找介入时机，也可布局中期看跌期权，后续跟踪关注美伊局势、原油、开

工、进口及道路施工进度。
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