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短期高位震荡

【策略观点】

综上，当前沥青市场处于“成本强、供给紧、需求弱”的博弈

格局。原油地缘扰动通过重质原料断供强化沥青成本支撑，地炼产

能出清进一步压缩供给弹性；但需求端公路投资负增长、专项债传

导不畅，叠加高价抑制，需求难以放量。多空交织下，短期盘面维

持高位震荡，但这一平衡并不稳固。

中期看，沥青方向取决于成本支撑能否延续与需求能否兑现。

若地缘缓和或原料到港改善，成本支撑松动，低库存的脆弱性将暴

露，价格面临回调压力；若需求持续证伪，估值修复压力将集中释

放。因此，当前更宜将沥青视为“底部有支撑、上方缺驱动”的品

种，追涨性价比有限；后续重点跟踪重质原料到港、地炼开工变化

及专项债形成实物工作量的节奏。
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一、行情回顾

国庆长假后两周，沥青主力合约波动加剧。第一周，受油系品种大幅上涨带动，市场重

心上移；随后，成本重心略有下滑，叠加前期多头止盈离场，盘面重心下移。当前沥青定价

的核心矛盾在于：供给端结构性出清、成本端支撑相对坚挺，但需求端承接乏力。多空交织

下，节后盘面大幅波动，后期高位波动并不稳固。

二、基本面分析

2.1 成本端：原油底部支撑较强，但上行驱动不足

近期原油市场供应扰动频发，多空博弈显著加剧。地缘方面，胡塞武装称击落沙特 AH-6i

型直升机，伊朗称一艘违规油轮在霍尔木兹海峡南部海域触雷起火，乌克兰恢复袭击俄炼油

厂，冲突持续提供风险溢价。库存方面，截至 10 月 9 日当周，受飓风影响，美国原油库存锐

减 855 万桶至 4.156 亿桶，远超预期，但汽油库存意外增加 350 万桶左右。政策方面，美国

拟放宽对“影子船队”制裁以提升运力，但受合规、保险和买方接受度约束，实际作用或有

限。综合来看，库存大降与地缘冲突为油价提供强劲底部支撑，短期油价或维持偏强震荡；

但库存去化主要受飓风扰动、终端需求承接有限，趋势性上涨尚未确认，地缘局势演变仍是

主导变量。

原油扰动对沥青的影响并非线性传导，而是通过重质原料结构放大成本支撑。沥青直接

原料为重质原油，伊朗、委内瑞拉是重要来源。制裁与滞留进一步收紧重质原油供应，而 IEA

释放的储备多为轻质和中质原油，难以替代沥青所需重质原料。因此，即便原油整体因储备

释放回调，沥青成本端仍将保持相对坚挺。

2.2 供给端：原料约束压制开工，供给弹性偏低

地炼原料断供风险上升，是沥青供给收缩的核心驱动。国内地方炼厂约九成沥青装置依

赖南美和中东重油，一旦制裁与运输扰动加剧，原料到港不确定性将直接压制开工。截至 10

月 15 日当周，国内 77 家重交沥青产能利用率降至 22.3%，同比下滑 15.06 个百分点，环比

微升 0.85 个百分点，接近近年同期最低水平；同期社会库存约 43.8 万吨、厂库约 41.8 万吨，

均处近年同期低位。低开工与低库存相互印证，叠加原料硬约束和供给结构性出清，沥青供

给弹性明显低于原油，价格下方空间有限。

图表 1 国内沥青装置开工率图

https://m.cnfin.com/dz-lb//zixun/20260908/4466458_1.html
https://d.drcnet.com.cn/?version=finance&docid=8337428&leafid=15106&chnid=3947
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数据来源：钢联数据、国元期货

2.3 需求端：资金传导不畅，高价抑制逐步显现

据 需求端承接乏力，高价抑制效应逐步显现。原油价格坚挺直接推升沥青生产成本，

导致现货价格被动跟涨，但下游需求并未同步改善。一方面，全国公路建设投资累计同比延

续负增长，新开工项目不足，存量项目推进缓慢，沥青刚性需求缺乏增量支撑。另一方面，

专项债资金从发行到实际拨付、再到形成道路施工实物工作量，存在明显传导时滞，资金到

位短期内难以转化为有效的沥青采购。

图表 2：固定资产投资额累计值：公路建设

数据来源：钢联数据、国元期货

三、后市展望

综上，当前沥青市场处于“成本强、供给紧、需求弱”的博弈格局。原油地缘扰动通过

重质原料断供强化沥青成本支撑，地炼产能出清进一步压缩供给弹性；但需求端公路投资负

增长、专项债传导不畅，叠加高价抑制，需求难以放量。多空交织下，短期盘面维持高位震

荡，但这一平衡并不稳固。

中期看，沥青方向取决于成本支撑能否延续与需求能否兑现。若地缘缓和或原料到港改

善，成本支撑松动，低库存的脆弱性将暴露，价格面临回调压力；若需求持续证伪，估值修

复压力将集中释放。因此，当前更宜将沥青视为“底部有支撑、上方缺驱动”的品种，追涨
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性价比有限；后续重点跟踪重质原料到港、地炼开工变化及专项债形成实物工作量的节奏。
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免责声明

本报告非期货交易咨询业务项下服务，内容仅供参考，不构成任何投资建议且不代表国元期货立场。

请交易者务必独立进行投资决策，交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，国

元期货不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。国元期货不因接收人收到此报告而视其为客户。

本报告基于公开或调研资料，我们力求分析内容及观点的客观公正，但对于本报告所载内容及观点的

准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何保证。国元期货可发出其他与本报告所载资料不一致及有不

同结论的报告。

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货，未经国元期货书面许可，任何单位或个人

都不得以任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引用、转载、刊发、链接需

要注明出处为国元期货。
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