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沥青价格区间

沥青风险管理策略建议

【核心矛盾】 

受华北部分炼厂复产沥青影响，沥青总体供应呈增长态势，而需求端因降雨影响，需求始终无法有效释放，

而主要原因依旧是资金短缺尚未改善，导致短期旺季并没有超预期表现。 库存结构上有所改善，厂库持稳且

压力较小，社库呈现去库态势，刚需和部分投机需求的启动带动整体库存去化。由于担忧美国进一步对委内

瑞拉开展军事行动，因此沥青裂解价差仍然维持高位；目前看需求端，未来一周南方降雨仍然偏多，天气因

素使得旺季不旺特征明显。成本端原油，随着opec持续增产，成本端不断下移。 中长期看，需求端将随着临

近秋季南北方施工条件转好，整体施工进入旺季，但阶段性仍然降雨较多，因此在原油利空因素消化后，在

需求旺季预期的带动下，沥青期货年内或许仅有最后一次上涨的机会了。近期山东消费税改革试点并未进一

步扩大，因此受原油配额和消费税限制，华南地区依旧为沥青价格洼地。总之，沥青现阶段旺季并无超预期

表现。

【利多解读】

1、沥青厂库压力小，厂家挺价具备基础；

2、需求季节性旺季；

3、开工低位，南方有赶工预期；

4、反内卷氛围烘托，去产能预期强烈。

【利空解读】

1、近期马瑞原油到港增加；

2、短期南方梅雨季拖累需求；

品种 价格区间预测（月度） 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位（3年）

沥青主力合约 3400-3750 17.19% 24.54%

source：wind,南华研究,同花顺

行为导向 情景分析 现货敞
口 策略推荐 套保工具 买卖方

向 套保比例（%） 建议入场
区间

库存管理 产成品库存偏高，担心
沥青价格下跌 多

为了防止存货叠加损失，可以根据企业的
库存情况，做空沥青期货来锁定利润，弥

补企业的生产成本
bu2512 卖出 25% 3650-375

0

卖出看涨期权降低资金成本，若沥青价格
价格上涨可以锁定现货价格卖出 bu2512C3500 卖出 20% 30-40

采购管理
采购常备库存偏低，希
望根据订单情况进行采

购
空

为了防止沥青价格上涨而抬升采购成本，
可以在目前阶段买入沥青期货，在盘面采

购来提前锁定采购成本
bu2512 买入 50% 3300-340

0

卖出看跌期权收取权利金降低采购成本，
若沥青价格下跌还可以锁定现货沥青买入

价格
bu2512C3500 卖出 20% 25-35

source：南华研究
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3、社库去库放缓，基差走弱；

4、山东地区消费税改革或带动开工率提升。

沥青价格及基差裂解-12合约
2025-09-26 2025-09-25 2025-09-24 2025-09-23 日度变化 周度变化

山东现货价格（元/吨） 3500 3500 3500 3510 0 -20

长三角现货价格（元/吨） 3560 3560 3560 3570 0 -30

华北现货价格（元/吨） 3660 3660 3660 3660 0 0

华南现货价格（元/吨） 3500 3500 3500 3500 0 10

山东现货12基差（元/吨） 88 115 163 190 -35 -75

长三角现货12基差（元/吨） 148 175 223 250 -35 -85

华北现货12基差（元/吨） 248 275 323 340 -35 -55

华南现货12基差（元/吨） 88 115 163 163 -35 -45

山东现货对布伦特裂解（元/桶） 114.9812 114.9812 119.2692 130.4214 0 -24.8629

期货主力对布伦特裂解（元/桶） 106.3168 104.5839 100.554 106.6809 1.7329 -16.3718

source：上海钢联,同花顺,南华研究

沥青12合约基差季节性（山东）

source：同花顺,钢联,南华研究
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沥青12合约基差季节性（华北）

source：同花顺,钢联,南华研究
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沥青12合约基差季节性（长三角）

source：同花顺,钢联,南华研究
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沥青12合约基差季节性（东北）

source：同花顺,钢联,南华研究
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沥青期货月差（03-06）季节性

source：同花顺,南华研究
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沥青月差结构图

source：同花顺,南华研究
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沥青期货月差（06-09）季节性

source：同花顺,南华研究
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沥青期货月差（09-12）季节性

source：同花顺,南华研究
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国内沥青厂库总库存率（百川样本）季节性

source：百川,南华研究
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国内沥青社库库存率（百川样本）季节性

source：百川,南华研究
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仓单数量:沥青(仓库):总计

source：同花顺,南华研究
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仓单数量:沥青(厂库):总计

source：同花顺,南华研究
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