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油品：地缘溢价消退后的供需平衡重塑
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1.价格：上半年海内外油品市场行情回顾

2026年上半年，油品市场经历了从极度恐慌到预期修复的剧烈波动。年初霍尔木兹海峡实质性封锁引发市场对全球原油供应中断的极端恐慌，
市场担忧海湾地区主要产油国被动减产可能造成的供应缺口，地缘风险溢价持续推升油价。随着美伊达成临时停火协议及霍尔木兹海峡开放谅
解备忘录签署，市场开始提前交易“伊朗原油重返国际市场、区域风险逐步降温”的乐观情景，以及高油价引发的需求破坏共同构成了油价下
行的多重压力。同样，受2月底美伊冲突爆发及霍尔木兹海峡封锁影响，海外成品油价格大幅飙升。尤其柴油受到结构性供应紧张格局以及在
物流运输和工业活动中的刚性需求的影响，绝对价格裂解价差相对于汽油走强更为明显。即使目前海外成品油裂解价差已经出现明显回落，但
仍处于片偏高位水平。
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图表：新加坡汽油裂解价差（单位：美元/桶）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

图表：欧洲柴油裂解价差（单位：美元/桶）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所
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1.价格：上半年海内外油品市场行情回顾

燃料油方面，上半年高、低硫燃料油主力合约整体跟随原油成本端波动，二者绝对价格走势高度相关，燃料油作为原油下游核心品种，受上游
价格传导影响显著，不过燃料油在此基础上叠加了自身供需的结构性矛盾，因此波动弹性显著大于原油。同时近几个月高、低硫燃料油市场也
呈现出“低强高弱”的格局，其分化主要在于供需结构的根本性差异。新加坡低硫燃料油受到原料分流、地缘物流受阻、炼厂出口收缩三方面
叠加导致供应偏紧，并且需求相对高硫更有韧性。

沥青方面，在近期油价的回调之中，沥青因自身基本面支撑，表现出显著的抗跌性，利润深陷亏损导致炼厂大规模停产或转产，供应端极度收
缩；叠加库存持续去化、流通现货偏紧，为沥青价格提供了强于原油的底部支撑，成为进一个多月以来油品中最为强势的品种。
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图表：高低硫价差走势（单位：元、美元/吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：燃料油和沥青裂解价差（单位：元/桶）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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2.原油：地缘冲突缓和，霍尔木兹海峡重新开放
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图表：霍尔木兹海峡油轮通行数量（单位：7日平均、艘）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

图表：霍尔木兹海峡LNG船通行数量（单位：7日平均、艘）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

6月，美国与伊朗就结束中东战事达成临时协议，为霍尔木兹海峡重新开放及美国解除对伊朗石油封锁铺平道路。6月初，霍尔木兹海峡输运量
在阿曼湾船对船转运支撑下已大幅回升，自5月低点960万桶/日升至约1200万桶/日。但全面恢复仍需时日，主航道水雷清除及供应链理顺尚需
时间。若该协议得以延续，海湾地区出口及产量将逐步恢复，尤其在美国解除封锁后，伊朗石油出口有望全面重启。

市场预计，在协议达成、海峡通航恢复的背景下，波斯湾地区的石油出口可能在7月底前快速恢复至1000万桶/日以上，油田生产恢复虽需时日，
但预计在10月前可达1500万桶/日左右，年底前有望恢复至冲突前水平。
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2.原油：波斯湾原油出口反弹至战前水平的60%左右
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图表：全球海运石油出口量（单位：万桶/日）

资料来源：Kpler，光大期货研究所

图表：OPEC+海运石油出口量（单位：万桶/日）

资料来源：Kpler，光大期货研究所
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船期数据显示，最近7天霍尔木兹海峡海峡的原油通行量均值为928万桶/日，而冲突发生前7天的原油通行量均值为1606万桶/日，意味着目前海
峡的通航已经恢复至冲突前水平的60%左右。

截至6月21日当周，全球海运石油发货量（四周均值）约为3943万桶/日，较2月高点降幅收窄至7.66%；其中OPEC+海运石油发货量（四周均值）
为1851万桶/日，较2月高点降幅收窄至25%；阿联酋海运石油发货量（四周均值）为364万桶/日，较战前出现了22.49%的增幅；科威特和伊拉克
海运石油出口量已也已经开始底部反弹；伊朗最新一周的石油海运出口已经大幅升至86万桶/日。俄罗斯方面，其最新一周海运石油发货量也为
551万桶/日，较此前的出口低点稍有修复。



图表：美国原油产量预测（单位：百万桶/日）

资料来源：EIA，光大期货研究所

图表：OPEC+月度产量及月度变化（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

2.原油：中东产油国或将加速恢复原油生产

p 8

随着霍尔木兹海峡通航的显著改善，波斯湾地区伊拉克等多个产油国表示将加速恢复原油生产，部分国家表示计划在2个月以内将产量恢复至冲
突前水平。在当前库存偏低的背景下，部分产油国（尤其是已退出OPEC的阿联酋）的增产速度可能较快。伊朗方面，近期美国财政部发布一
份为期60天的一般许可，授权允许伊朗石油的生产、交付和销售，这是美国数十年来首次允许伊朗以美元销售石油。由于封锁期间伊朗石油运
输仍在持续流出，海峡恢复通行后，其产量也会因制裁放宽而得到较快修复。

IEA预计2026年全球石油供应量预计平均减少390万桶/日至1.024亿桶/日，海湾地区供应损失将部分由非OPEC+产油国持续增长所对冲，预计
2026年和2027年美国原油产量增速将分别为35万桶/日和14万桶/日。
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2.原油：需求疲软已成为当前拖累基本面的更深层驱动
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图表：中国主营炼厂开工率（单位：%）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所

图表：中国独立炼厂开工率（单位：%）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所

同期，中国和日本等国的原油进口大幅下降，降幅均约40%，合计减少近600万桶/日。2026年二季度，中国、中东、欧亚及亚洲其他地区炼厂
加工量同比减少逾500万桶/日，将供应冲击传导至成品油市场。

截至6月19日当周，国内主营炼厂开工率约为67.23%，稍有企稳反弹，过去五年均值为74.56%；国内独立炼厂开工率继续降至43.47%，过去五年
均值为56.6%。随着中东原油运输通道全面恢复，前期承压降量的部分炼厂将快速提负。初步预计7月主营炼厂在原料供应正常后，加工负荷迎
来逐步回升，而地炼短期内开工负荷恢复有限。
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2.原油：海外终端需求相对稳定，但中长期亦受新能源替代抑制
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图表：美国车辆行驶里程与当月同比（单位：十亿英里，%）

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：美国TSA安检人数（7天移动平均计算）

资料来源：WIND，光大期货研究所

IEA预计2026年二季度成品油交付量同比减少500万桶/日，全年减少110万桶/日。国内汽油、柴油零售数据显示，4月份零售量同比降幅超过
20%，5月汽柴油销量虽有小幅反弹，但6月至今再度出现环比与同比下滑。海外成品油需求相对稳定，成为当前原油需求端唯一的亮点。美国
自6月起进入道路交通出行旺季，尽管物价上涨较快，但汽油需求同比仍有增加，目前维持在920万桶/日左右。

据海外投行数据显示，自2月冲突爆发以来，全球电动汽车销售渗透率提高了3.4个百分点至26.1%，达到了除25年9月因美国电动汽车税收抵免
到期影响以外的月度最高值，其中国内的增速最高，约为11个百分点，贡献了全球销售渗透率增速的61%。预计到明年底，全球石油需求将受
到130-320万桶/日的冲击。
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2.原油：全球石油库存仍在快速消耗，未来几月补库需求有一定提振
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图表：全球原油商业+炼厂库存量（单位：千桶）

资料来源：Kpler，光大期货研究所

图表：EIA全美商业原油库存（单位：百万桶）

资料来源：EIA，光大期货研究所
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尽管原油及成品油需求显著下降，但系统缓冲库存正以创纪录速度被消耗。冲突爆发以来，全球观测石油库存平均减少380万桶/日，初步数据
显示5月大幅去库1.43亿桶（合460万桶/日）。截至最新一周，EIA和API美国商业原油库存大幅下降，连续十周去库。当前美国商业原油库存
同比低0.72%；比过去五年同期7%；汽油库存比过去五年同期低5%；馏分油库存比过去五年同期低10%。

未来数月全球石油库存或进一步降至历史低位，直至年末市场平衡转为过剩格局。
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图表：全球石油供需平衡情况（单位：万桶/日）

资料来源：EIA，光大期货研究所

图表：三大机构全球石油需求增速预期（单位：万桶/日）

资料来源：EIA，IEA，OPEC，光大期货研究所

2.原油：短期油价仍在寻底过程之中，三季度或企稳反弹，随后逐步回落

p 12

EIA和IEA最新月报中均将今年全球石油需求增速下调至-110万桶/日，但是二、三季度全球石油市场仍面临较大供需缺口。短期情绪大幅下挫
后，原油市场地缘溢价已显著回吐，但油价仍在寻底过程之中，不排除进一步探至冲突前低位的可能。基本面来看，虽然供应端逐渐增加，但
产量恢复和通航稳定仍需时间，加之海外需求旺季来临及国内炼厂需求有望随着利润恢复而回升，补库需求或在三季度支撑外盘油价出现一定
程度的企稳反弹。三季度结束后，若供应恢复顺利，全球原油市场可能重回过剩格局，油价或逐步回落至年初水平。

从价差与月差结构看，由于美国原油库存低位并仍在快速去库，因此WTI绝对价格以及自身月差表现略强于Brent和SC，尤其SC近月持续疲软，
预计其月差及内外盘价差将维持偏弱表现。
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图表：俄罗斯高硫燃料油发货量（单位：万吨/月）

资料来源：Kpler，光大期货研究所

图表：中东高硫燃料油发货量（单位：万吨/月）

资料来源：Kpler，光大期货研究所

3.燃料油：霍尔木兹海峡逐步通航，中东高硫供应有望回升

p 13

美伊达成阶段性协议的背景下，若霍尔木兹海峡于未来一个月左右完全恢复正常通航，中东高硫供应有望大幅回升；但考虑到基础设施受损以
及受限制无法通过海湾的油轮积压情况，运输量恢复至战前水平仍需数周时间。俄罗斯由于此前炼厂检修量较高，影响了其5月的高硫出口，6
月预计其一次装置检修量将环比减少80万桶/日至150万桶/日左右。船期数据显示，目前俄罗斯6月高硫发货量预计小幅上升至100万吨左右，7
月有进一步增加的预期。
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图表：新加坡柴油/Dubai裂解和VLSFO-10ppm柴油价差（单位：美元/桶）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

图表：新加坡高、低硫东西价差（单位：美元/吨）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

3.燃料油：低硫供应仍然受海外汽柴油结构性紧张影响偏低

p 14
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新加坡低硫燃料油供应偏紧，主要是原料分流、地缘物流受阻、炼厂出口收缩三方面叠加导致。一方面混兑组分被分流，夏季汽油需求旺季来
临，炼厂更倾向于用低硫重质原油提炼汽油而非混兑低硫燃料油；另一方面，霍尔木兹海峡通航不畅，叠加科威特Al-Zour等炼厂装置检修/降
负，中东地区大幅减量，西方套利船货也因经济性关闭而到港偏低。此外，外部出口收缩，尼日利亚Dangote炼厂低硫出口缩减，部分低硫原油
更多流向中印炼厂深加工，进一步挤压了新加坡的混兑原料供应。

7月低硫燃料油市场可能会有来自西北欧市场的套利货源流入，此外，马来西亚7月的燃料油出口量将增加，新加坡低硫燃料油市场供应紧张状
况可能在未来几周内有所缓解。但近月船货供应仍然相当有限。



图表：新加坡燃料油船货到港量（单位：万吨）

资料来源：金联创，光大期货研究所

图表：西北欧低硫燃料油发货量（单位：万吨/月）

资料来源：Kpler，光大期货研究所

3.燃料油：预计低硫套利船货供应将有所增加

p 15

低硫方面，由于来自西方的套利船货减少，含硫0.5%船用燃料油供应紧张。6月抵运至新加坡的套利货量连续第五个月下降至60-80万吨，环比
减少约40-50万吨。此外，极低硫调油组分的缺乏进一步收紧含硫0.5%船用燃料油的现货供应。在美伊初步和平协议达成后，预计套利船货到
港量将增加，尤其是在7月下半月，届时将缓解近期的供应紧张局面。

高硫方面，由于俄罗斯流入新加坡的货物时断时续，新加坡高硫燃料油也持续的供应紧张。但随着美国和伊朗达成初步协议，霍尔木兹海峡将
重新对中东石油出口开放，亚洲高硫燃料油市场结构走弱。
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图表：新加坡船用油销量（单位：万吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：新加坡高、低硫船用油销量（单位：万吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所

3.燃料油：船燃需求维持刚性

p 16

船燃需求维持刚性，对于低硫有一定支撑。新加坡海事及港务管理局数据显示，2026年5月新加坡船用燃料总销量为454.84万吨，环比上升
4.54%，同比下降6.76%。其中，低硫船燃的销量为229.45万吨，环比上升4.73%；高硫船燃的销量为179.46吨，环比上升0.41%。6月来看，新加
坡船用燃料市场现货供应紧张，部分加油需求继续转移至中国港口，预计6月新加坡船用燃料油销量或将出现小幅下滑。

7月随着霍尔木兹海峡重新开放，前期绕行的船舶或重新调整路线，绕行带来的加注需求慢慢消退，新加坡船用燃料加注活动整体维持刚性。
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图表：美国高硫燃料油进口量（单位：万吨/月）

资料来源：Kpler，光大期货研究所

图表：中国高硫燃料油进口量（单位：万吨/月）

资料来源：Kpler，光大期货研究所

3.燃料油：高硫炼化需求或迎来触底反弹

p 17

随着油价快速下跌，炼厂利润有望修复。若炼厂利润改善进而提升原料采购意愿，则有望带动燃料油进口需求边际回升。不过目前我国高硫燃
料油进口仍然未出现反弹信号。船期数据显示，我国6月高硫燃料油到港量仅有5万吨，环比减少25万吨，同比下降115万吨。
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图表：印度高硫燃料油进口量（单位：万吨/月）

资料来源：Kpler，光大期货研究所

图表：中东高硫燃料油进口量（单位：万吨/月）

资料来源：Kpler，光大期货研究所

3.燃料油：夏季发电需求中规中矩

p 18

高硫发电端消费已步入旺季，中东、南亚和埃及等地采购需求有一定回升。尤其印度在当前历史性高温背景之下，对于高硫的进口需求有显著
增加，但中东和埃及等地的需求表现整体中规中矩。
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图表：新加坡燃料油库存（单位：万桶）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

图表：富查伊拉燃料油库存（单位：万桶）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

3.燃料油：新加坡与中东港口库存触底回升

p 19
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图表：ARA地区燃料油库存（单位：万吨）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

图表：美国残渣燃料油库存（单位：万桶）

资料来源：Kpler，光大期货研究所

3.燃料油：欧洲和美国库存仍维持低位

p 20
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图表：国内燃料油月度产量（单位：万吨）

资料来源：统计局，光大期货研究所

图表：国内燃料油月度表观消费量（单位：万吨）

资料来源：统计局，光大期货研究所

3.燃料油：国内燃料油基本面情况

国家统计局数据显示，2026年5月中国燃料油产量为289.9万吨，环比下降2.52%，同比下降16.45%； 5月中国燃料油表观消费量为169.74万吨，同
比下降51.99%；1-5月累计产量1787万吨，同比减少13.45%；1-5月累计表观消费量1573.43万吨，较上年同期回落14.72%。
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3.燃料油：国内燃料油基本面情况

图表：国内燃料油月度进口量（单位：万吨）

资料来源：海关总署，光大期货研究所

图表：国内燃料油月度出口量（单位：万吨）

资料来源：海关总署，光大期货研究所

海关数据显示，2026年5月我国燃料油进口量在55.93万吨，环比减少41.73万吨，降幅42.73%；1-5月累计进口840.92万吨，同比增加6.10万吨，
增幅0.73%；2026年5月燃料油出口量在176.09万吨，环比增加6.31万吨，增幅3.72%；1-5月累计出口814.08万吨，同比增加37.34万吨，增幅
4.81%。
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图表：国内低硫保税船燃产量与消费（单位：万吨）

资料来源：MySteel，光大期货研究所

3.燃料油：国内燃料油基本面情况

p 23

图表：国内低硫保税船燃产销比（单位：%）

资料来源：MySteel，光大期货研究所

隆众资讯统计，1-5月国内炼厂保税用低硫船燃总产量约507万吨，同比基本持平；5月中国保税市场总供油量197.22万吨，环比-0.35%；同比
+6.56%；国内主要加注港口5月供油量159万吨，同比小幅增加。

第二批低硫燃料油出口配额下发，国内炼厂在加工利润带动下6月排产继续增加至126万吨水平，升至年内新高。国产低硫资源充裕，舟山等港
口价格与新加坡持平或略低，部分国际船舶继续选择中国港口作为补给点，叠加部分船东为三季度旺季提前备货，刚需支撑较强。
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4.沥青：2026年沥青季度供需平衡表

图表：2026年沥青季度供需平衡表（单位：万吨）

资料来源：隆众资讯，百川资讯，光大期货研究所

Q1 Q2 Q3 Q4

产量 601.26 400.14 406.40 589.07

进口 100.47 36.92 39.00 51.13

总供应 701.73 437.06 445.40 640.20

消费 610.60 531.02 645.85 762.66

出口 22.16 24.85 12.00 25.88

总需求 632.76 555.87 657.85 788.54

供需差 68.97 -118.81 -212.45 -148.34



图表：国内主要沥青炼厂月度计划排产量（单位：万吨）

资料来源：百川资讯，光大期货研究所

p 25

4.沥青：地缘局势缓和，但沥青原料依然偏紧

所属
2026

3月计划
排产

4月计划
排产

5月计划
排产

6月计划
排产

7月计划
排产

中石油 35.5 17 22.95 33.6 24

中石化 34.5 12 3 8 11.7

中海油 19.5 17.5 15.55 14 24

地方炼厂 90.65 108.9 84 74.8 75.7

合计 180.15 155.4 125.45 130.4 131.4

据百川盈孚统计，2026年7月中国沥青产量预计131万吨左右，环比基本持平，同比减少112万吨，同比下降46%。7月炼厂重油原油紧缺未缓解，
产量仍维持低维持历史低位水平。2026年1-7月中国沥青产量预计1133万吨左右，同比将减少429万吨左右，同比下降27%。

受美以伊战争影响，原料成本大幅上行，明显压缩沥青利润空间，拥有原油配额的炼厂生产沥青理论利润也受到明显侵蚀；叠加霍尔木兹海峡
通航受阻，导致国内主营炼厂原料供应不足，多数炼厂降低原油加工负荷以及保供成品油，导致自3月以来，多数主营炼厂停产沥青。



4.沥青：稀释沥青进口与港口库存

p 26

图表：国内稀释沥青进口量（单位：万吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：稀释沥青港口库存走势（单位：万吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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自今年年初美国实质性掌握委内瑞拉原油，导致流入国内的马瑞原油量大幅缩减，部分地炼停产以及低产，带动2026年上半年沥青产量成为近
几年新低。下半年，进口收紧政策预计维持常态化，海外原料波动风险仍存，市场供应将持续偏紧为主。



4.沥青：利润改善提振炼厂生产积极性，供应端有增加预期

p 27

图表：沥青生产毛利（单位：元/吨）

资料来源：百川资讯，光大期货研究所

图表：沥青炼厂开工率（单位：%）

资料来源：百川资讯，光大期货研究所

据百川盈孚测算，2026上半年国内有原油配额炼厂生产沥青平均理论盈利为-131元/吨，同比减少326元/吨，同比大幅下跌167%。无原油配额
炼厂生产沥青平均理论盈利为-1213元/吨。

进入6月后，油价开始震荡下行，对于有原油配额的炼厂生产利润有所修复，但原料短缺情况仍无明显好转迹象，因此多数炼厂仍保持沥青停
产观望为主。7月来看，炼厂由被动减产转为主动复产提产，预计7月沥青供应存在一定增量。
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4.沥青：利润改善提振炼厂生产积极性，供应端有增加预期

随着沥青加工利润逐步修复，炼厂生产积极性有所提升，未来一个月来看，沥青产能利用率有小幅回升预期，不过当前沥青整体供应仍处于近
三年同期的低位水平，且华东地区主营炼厂尚未传出明确的复产计划，供应端实际压力仍相对有限，市场整体增量可控。

p 28

图表：沥青周度产量（单位：万吨）

资料来源：百川资讯，光大期货研究所

图表：沥青月度产量（最新两期为预测）（单位：万吨）

资料来源：统计局，光大期货研究所
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4.沥青：供应低位，库存去化速度加快

p 29

图表：沥青炼厂库存率（单位：%）

资料来源：百川资讯，光大期货研究所

图表：沥青社会库存率（单位：%）

资料来源：百川资讯，光大期货研究所

供应低位、资源紧张之下，多数贸易商以发库存维持，社会库存去库速度加快，厂库也维持偏低水平。
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4.沥青：地方政府新增专项债与基建投资增速

p 30

图表：地方政府新增专项债当月值（单位：亿元）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：基建投资当月同比（单位：%）

资料来源：iFind，光大期货研究所

财政部数据显示，2026年1-5月，新增地方专项债累计发行14951亿元，发行进度为34.0%，低于过去五年（2021年-2025年）同期平均发行进度
的37.4%。但 6月以来发行节奏明显提速，截至6月22日，新增地方专项债累计发行19176.8亿元，完成全年计划发行的43.6%。

统计局数据显示，1-5月，全国固定资产投资（不含农户）178512亿元，同比下降4.1%；基础设施投资同比增长0.6%；道路运输业投资同比下降
5.7%。
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4.沥青：中观需求指标

p 31

图表：全国水泥磨机开工率（单位：%）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

图表：全国液压挖掘机销量（单位：台）

资料来源：iFind，光大期货研究所

从中观需求指标来看，需求进入淡季，磨机开工同步下降。下半年来看，房地产新开工降幅仍维持在20%以上，全年地产用水泥需求收缩趋势
明确；基建受地方资金约束，难以出现强刺激，需求修复仅为季节性反弹，缺乏持续上涨动力。
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4.沥青：下半年沥青需求预计“环比改善、同比收缩”

p 32

图表：沥青炼厂出货量（单位：万吨）

资料来源：隆众资讯，光大期货研究所

图表：沥青表观消费量（最新两期为预测）（单位：万吨）

资料来源：统计局，光大期货研究所

下半年来看，预计沥青需求整体呈现“环比改善、同比收缩”的格局。道路沥青方面，受上半年原料高价及资金短缺延后的施工项目将在9-11月集中释放，叠加今年
通车高速公路进入赶工期，需求阶段性回暖，10月前后达峰值，但进入12月后北方需求回落、南方赶工减少，需求再度下滑；防水沥青方面，受地产行业持续低迷影
响，总量同比继续萎缩，但存量翻新（老旧小区改造等）需求占比已提升至约40%，成为结构性支撑。整体看，下半年需求环比上半年有所改善，但受制于公路投资转
向存量养护、“十五五”开局之年新建项目较少及房地产疲软，全年沥青需求量仍将低于2025年水平。

短期来看，当前沥青市场刚需弹性不足，一方面，南方雨季大范围制约道路户外施工，基建及养护项目施工进度延后；另一方面，部分基建项目资金拨付滞后，下游
施工单位资金周转偏紧，采购策略以刚需零星拿货为主，主动备货、集中补库意愿低迷，无法对现货市场形成有效需求托底。7月随着雨季到来，国内沥青下游需求预
计南北分化更为明显，北方地区终端需求良好，但南方梅雨、短时暴雨持续干扰户外施工，整体需求难有明显提升。
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4.沥青：国内沥青进出口情况
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图表：沥青进口量（最新两期为预测）（单位：万吨）

资料来源：海关总署，光大期货研究所

图表：沥青出口量（最新两期为预测）（单位：万吨）

资料来源：海关总署，光大期货研究所

海关数据显示，2026年5月进口沥青总量为11.1万吨，环比降幅46.6%；同比降幅72.1%；1-5月累计进口总量132.4万吨，累计同比降幅1.9%；
2026年5月出口沥青总量为7.4万吨，环比降幅29.5%，同比增幅34.5%；1-5月累计出口量为40万吨，累计同比增幅60.6%。
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p 34

总 结

1、供应方面：美伊达成阶段性协议的背景下，若霍尔木兹海峡于未来一个月左右完全恢复正常通航，中东高硫供应有望大幅回升；但考虑到基础设施受损

以及受限制无法通过海湾的油轮积压情况，运输量恢复至战前水平仍需数周时间。低硫方面，极低硫调油组分的缺乏仍在收紧含硫0.5%船用燃料油的现货

供应。在美伊初步和平协议达成后，预计来自西北欧市场的低硫套利船货到港量将增加，届时将缓解近期的供应紧张局面。

2、需求方面：7月随着霍尔木兹海峡重新开放，前期绕行的船舶或重新调整路线，新加坡船用燃料加注活动整体维持刚性。随着油价快速下跌，炼厂利润

有望修复。若炼厂利润改善进而提升原料采购意愿，则有望带动燃料油进口需求边际回升。不过目前我国高硫燃料油进口仍然未出现反弹信号。高硫发电

端消费已步入旺季，中东、南亚和埃及等地采购需求有一定回升。尤其印度在当前历史性高温背景之下，对于高硫的进口需求有显著增加。

3、成本方面：美伊达成临时协议，霍尔木兹海运输量在已经恢复至战前60%左右的水平，但全面恢复仍需时日。预计波斯湾地区的石油出口可能在7月底

前快速恢复至1000万桶/日以上，油田生产预计在10月前可达1500万桶/日左右，年底前有望恢复至冲突前水平。在当前库存偏低的背景下，部分产油国的

增产速度可能较快，尤其在美国解除封锁后，伊朗石油出口有望全面重启。需求已成为拖累基本面的更深层驱动。随着中东原油运输通道全面恢复，前期

承压降量的部分炼厂将快速提负。初步预计7月主营炼厂在原料供应正常后，加工负荷迎来逐步回升，而地炼短期内开工负荷恢复有限。海外成品油需求相

对稳定，但中长期亦受新能源替代抑制。短期情绪大幅下挫后，原油市场地缘溢价已显著回吐，但油价仍在寻底过程之中，不排除进一步探至冲突前低位

的可能。基本面来看，虽然供应端逐渐增加，但产量恢复和通航稳定仍需时间，加之海外需求旺季来临及国内炼厂需求有望随着利润恢复而回升，补库需

求或在三季度支撑外盘油价出现一定程度的企稳反弹。三季度结束后，若供应恢复顺利，全球原油市场可能重回过剩格局，油价或逐步回落至年初水平。

4、策略观点：在成本端原油价格中枢下移的压制下，FU和LU的绝对价格重心预计将进一步走低。不过海外汽、柴油端的结构性紧张恢复速度较慢，低硫

供应受此影响供应仍然相对高硫偏紧，不过高硫需求端将迎来边际回升，整体预计LU对FU价差将维持偏高位水平。

5、风险提示：地缘局势变化

燃料油：低硫供应仍相对偏紧，高硫需求将迎来支撑



p 35

总 结

1、供应方面：目前有原油配额的炼厂生产利润有所修复，但炼厂重油短缺情况仍无明显好转迹象，产量仍维持低维持历史低位水平。随着沥青加工利润逐

步修复，炼厂生产积极性有所提升，未来一个月来看，沥青产能利用率有小幅回升预期，不过当前沥青整体供应仍处于近三年同期的低位水平，且华东地

区主营炼厂尚未传出明确的复产计划，供应端实际压力仍相对有限，市场整体增量可控。

2、需求方面：下半年来看，预计沥青需求整体呈现“环比改善、同比收缩”的格局。施工项目将在9-11月集中释放，需求阶段性回暖，但受制于公路投

资转向存量养护、“十五五”开局之年新建项目较少及房地产疲软，全年沥青需求量仍将低于2025年水平。短期来看，南方雨季大范围制约道路户外施工，

基建及养护项目施工进度延后；另一方面，部分基建项目资金拨付滞后，下游施工单位资金周转偏紧，刚需弹性不足，需耐心等待旺季到来。

3、成本方面：美伊达成临时协议，霍尔木兹海运输量在已经恢复至战前60%左右的水平，但全面恢复仍需时日。预计波斯湾地区的石油出口可能在7月底

前快速恢复至1000万桶/日以上，油田生产预计在10月前可达1500万桶/日左右，年底前有望恢复至冲突前水平。在当前库存偏低的背景下，部分产油国的

增产速度可能较快，尤其在美国解除封锁后，伊朗石油出口有望全面重启。需求已成为拖累基本面的更深层驱动。随着中东原油运输通道全面恢复，前期

承压降量的部分炼厂将快速提负。初步预计7月主营炼厂在原料供应正常后，加工负荷迎来逐步回升，而地炼短期内开工负荷恢复有限。海外成品油需求相

对稳定，但中长期亦受新能源替代抑制。短期情绪大幅下挫后，原油市场地缘溢价已显著回吐，但油价仍在寻底过程之中，不排除进一步探至冲突前低位

的可能。基本面来看，虽然供应端逐渐增加，但产量恢复和通航稳定仍需时间，加之海外需求旺季来临及国内炼厂需求有望随着利润恢复而回升，补库需

求或在三季度支撑外盘油价出现一定程度的企稳反弹。三季度结束后，若供应恢复顺利，全球原油市场可能重回过剩格局，油价或逐步回落至年初水平。

4、策略观点：在成本端原油价格中枢下移的压制下，BU的绝对价格重心预计将进一步走低。但原料紧缺之下，炼厂供应难以快速大量释放，南北方资源

紧张缓解程度有限，因此预计短期基差依然维持高位，BU相对于其他油品也将维持偏强。下半年除炼厂开工之外，也需要关注旺季需求释放的情况。

5、风险提示：地缘局势变化

沥青：供应紧张缓解程度有限，关注旺季需求释放
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