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沥青价格区间

沥青风险管理策略建议

【核心矛盾】 

总的来看短期价格快速下跌后，现货端和盘面临近整数关口后有趋稳态势。观点并无大的变化，如下所述：

本周炼厂开工因部分炼厂复产沥青，沥青总体供应增加。 而需求端，整体现货市场交投随着价格下探成交阶

段性转好，主要以消耗社会库存为主。短期旺季翘尾更并没有超预期表现。库存结构上有所改善，厂库略微

增加，社库呈现去库态势。成本端原油，近期原油偏弱震荡。现货基差持续走弱，符合需求逐渐转淡的特

征。中长期看，需求端北方随着气温降低，需求逐渐结束。南方降雨减少后，赶工需求翘尾或提振整体消

费。总之，沥青现阶段旺季并无超预期表现。短期需要关注冬储情况，炼厂是否会进一步调整价格刺激拿

货，或许是BU01的估值锚定点。由于成本端原油仍存地缘扰动，因此沥青短期维持震荡看待。

【利多解读】

1、美国加强对委内瑞拉军事威胁；

2、美国加码对俄制裁，将俄两大石油巨头列入黑名单。乌克兰打击俄能源设施，美国采购石油战略储备托底

。

【利空解读】

1、沥青消费步入淡季，需求承压；

2、胜星化工沥青恢复生产，且金诚石化沥青存在复产计划 。

沥青价格及基差裂解-12合约

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 3000-3450 11.76% 10.33%

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

2025-11-21 2025-11-20 2025-11-19 2025-11-18 日度变化 周度变化

山东现货价格（元/吨） 3030 3030 3030 3030 0 20

长三角现货价格（元/吨） 3240 3240 3270 3270 0 -90
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华北现货价格（元/吨） 3020 3020 3030 3030 0 -10

华南现货价格（元/吨） 3150 3150 3150 3150 0 -50

山东现货12基差（元/吨） 17 -21 -19 -3 29 36

长三角现货12基差（元/吨） 227 189 221 237 29 -74

华北现货12基差（元/吨） 7 -31 -19 -3 29 6

华南现货12基差（元/吨） 137 99 101 101 29 -34

山东现货对布伦特裂解（元/桶） 79.9337 79.9337 75.497 67.3674 0 14.7499

期货主力对布伦特裂解（元/桶） 76.2946 84.7857 78.0963 67.714 -8.4911 6.432

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

元/吨
2021 2022 2023 2024 2025

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

-500

0

500

1000

沥青期货月差（03-06）季节性

source：同花顺,南华研究
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沥青期限结构图
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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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