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原油：美方下场推升风险发酵，地区冲突持续或持续拉高油价 

沥青：整体库存略有去化，跟随原油价格偏强运行 

01 

02 

主要内容 



即期价差大幅走强，油价远未转向 

数据来源：钢联，东海期货研究所 

冲突发生之后，即期

价差继续大幅走强，

叠加近期原油库存继

续去化，近端价格极

其强势，且近期尚未

看到太多转向迹象。 

Brent 3月月差 

DFL 

Brent 12月月差 

WTI 3月月差 
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美国进料保持高位，但成品库存累积 

美国原油出口 美国进口量 

前期检修结束之后，近期美国

进料保持高位，原油库存去化，

但是近两周成品油库存出现累

积，需求水平仍然存疑，若持

续则可能有需求担忧计价。 

美国炼厂进料 美国原油库存 

数据来源：Wind，东海期货研究所 
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成品油需求仍未见旺季验证 

美国汽油裂解 美国柴油裂解 

市场对旺季成品油需求仍有较高

期待，但是直至目前，仍然没有

明显迹象显示目前汽油需求出现

明显恢复。 

欧洲汽油裂解 欧洲柴油裂解 

数据来源：Wind,，东海期货研究所 
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炼化利润跟随油价回升 

数据来源：钢联，东海期货研究所 

随着中东风险大幅上升，成品油近期也跟随大幅上行，近期带动海外

炼厂利润大幅回升。。 

美湾炼厂裂解 

亚太炼厂裂解 欧洲炼厂裂解 
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原油库存短期回落，成品库存略有累积 

数据来源：钢联，东海期货研究所 

随着近期伊朗供应出现紧张，对其他产区供应造成影响，需求明显好

转，贴水持续走高，包括美国等地替代供应的库存下行明显。成品油

近期进入到需求旺季后，尚未出现明显增量，库存略有累积。 

主要消费地原油库存情况 

主要消费地柴油库存情况 主要消费地汽油库存情况 
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国内需求仍在恢复过程中 

数据来源：钢联，东海期货研究所 

近期国内炼厂利润恢复明

显，导致进口船货量明显

增加，而地炼开工也有一

定恢复。后期国内将通过

内销取代一定出口，库存

压力仍然不高，供需双弱

情况持续。但短期原油价

格大幅抬升，近期进口需

求或受影响 

国营炼厂开工率 

地炼开工率 
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净多持仓大幅增加 

WTI 持仓 Brent持仓 

中东局势发酵后，净多持仓大幅

增加，成品油同样出现明显增

仓，另外期权方面对远期看涨大

幅加码，也凸显出近期局势了已

经超出前期市场预期。 

美国汽油持仓 美国柴油持仓 

数据来源：Wind,，东海期货研究所 
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供应 

需求 

库存 

利润 

价差 

结论 

风险 

操作 

原油：结论及投资建议 

美国对伊朗进行核设施打击，后续若出现伊朗反击，中东或陷入区域热冲突，且短期霍尔木兹
海峡封锁概率大幅提升，供应面临较大风险。 

接近成品油旺季，短期需求恢复水平较为一般。 

成品油库存略有累积，原油库存去化，中东外供应近期消化良好。 

原油价格大幅走高，炼厂利润回总体跟随上升。 

月差近期大幅拉升，即期价差和远期月差走强明显 

以伊冲突短期拉高价格，关注冲突扩大化持续化可能，近期注意波动性风险 

长期下行不改，但短期风险下波动极大且空间较高，最差情况或复刻22年行情，关注以
伊格局变化情况 

伊朗以色列冲突扩大，俄乌和谈落定，关税导致需求及贸易流变化，地缘政治情况继续干扰生产
运输，OPEC+履约率过低，伊拉克北部等供应出现回升，海外降息路径再反复，以及国内需求
恢复水平速度仍然极低。 



原油：美方下场推升风险发酵，地区冲突持续或持续拉高油价 

沥青：整体库存略有去化，跟随原油价格偏强运行 

01 

02 

主要内容 



现货跟涨幅度有限，基差部分弱化 

数据来源：钢联，东海期货研究所 

原油价格大幅回升，带

动沥青价格继续突破前

高，盘面走高后现货并

未出现同等幅度跟涨，

基差出现下行。 

基差情况 山东 

基差情况 华北 

基差情况 华东 

基差情况 东北 
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开工保持稳定 

数据来源：钢联，东海期货研究所 

山东开工水平略有回

升，但总体开工近期

回升幅度有限，受到

近期的检修结束影

响，供应小幅走高。 

开工率 华北 

开工率 山东 

开工率 华东 

开工率 中国 
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社会库存速度偏慢 

数据来源：钢联，东海期货研究所 

社会库存去化近期仍

然不明显，山东地区

库存转移程度一般，

社会库存累积明显，

华北略有累库。 

样本社会库存 华北 

样本社会库存 山东 

样本社会库存  东北 

社会库存 总 
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华东库存去化有限 

数据来源：钢联，东海期货研究所 

华东库存近期维持平稳，华南及西南库存仍有继续小幅累积迹象。 

样本社会库存 华南 

样本社会库存 华东 样本社会库存 西南 
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厂家库存继续去化 

数据来源：钢联，东海期货研究所 

近期华北厂库去化明

显，其余地区厂家库

存也开始向下转移，

整体厂家库存仍在小

幅去化。 

厂家库存 华北 

厂家库存 山东 

厂家库存 华东 
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发货量略有走高 

数据来源：钢联，东海期货研究所 

近期发货量仍有小幅提

升，与厂库去化相印

证，山东发货量近期回

升明显，整体需求情况

良好。 

发货量 华北 

发货量 山东 
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供应仍有小幅走高可能 

数据来源：钢联，东海期货研究所 

虽然短期原油价格大幅走高，但是利润情况仍然保持回升，检修也明显回归，供应后期仍有走高可能，对盘

面压力仍在，基差走弱情况下，后期或跟涨原油幅度偏低。 

利润情况 检修量 
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供应 

需求 

库存 

利润 

价差 

结论 

风险 

操作 

沥青：结论及投资建议 

近期检修量环比减少，供应略有走高 

下游项目需求限和恢复，出货量近期增加但幅度有限 

厂库保持稳定，社会库略有去化，总体去化程度一般 

原油价格大幅拉升，短期利润或受到压制 

月差维持偏强状态。 

后期排产或仍有增量，需求等待季节性恢复，原油稳定基础上，价格维持震荡，若原油大幅
度拉升，沥青价格将继续极强运行。 

绝对价跟随油价短期极强震荡，后期关注中东局势，短期不进行左侧操作。 

中东冲突扩大化，OPEC+持续大幅增产，下游需求情况大幅不及预期。 
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