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摘要 

原油： 
【行情复盘】 

上周五夜盘国内SC原油高开走跌，主力合约-1.32%。 

【重要资讯】 

1、委内瑞拉国家石油公司（PDVSA）消息人士称，一旦美国总统

特朗普恢复其合作伙伴在互换协议下经营和出口石油的授权，该公

司准备根据类似于拜登时代的许可证的条款恢复其合资企业的工作

。 

2、据四位代表透露，欧佩克+联合部长级监督委员会（JMMC）定

于下周一举行会议，但预计不会对当前的增产计划做出调整。消息

人士指出，该联盟仍致力于重夺市场份额，而夏季的强劲需求正有

助于消化新增供应。知情人士称，本次会议可能不会改变现行政策

，即8个成员国将在8月起将总产量每日增加54.8万桶。另一位消息

人士则表示，现在判断为时尚早。欧佩克+目前供应全球大约一半

的原油。为支撑市场，该组织今年开始转向增产，以收复市场份额

。据三位消息人士本月早些时候透露，8个欧佩克+产油国还计划于

8月3日召开单独会议，预计将再同意自9月起日增产54.8万桶。这

意味着到9月欧佩克+将全面解除先前220万桶/日的减产。 

3、美国总统特朗普：正在考虑（对俄罗斯实施）次级制裁，可能

不得不这样做。 

4、消息人士称，俄罗斯西部港口的石油装载量预计将在8月份降至

177万桶/日，比7月份下降8%。 

【市场逻辑】 

近期宏观风险情绪有所回升，但随着OPEC+持续增产以及石油消费

旺季接近尾声，未来原油供给过剩预期仍然较强，令油价走势承压

。 
【交易策略】 

多空拉锯，油价维持震荡格局。操作上建议观望为主，少做多看，

下方支撑位495-500，上方压力位515-520。期权方面，建议卖看

涨期权。 

 

 

 

沥青： 
【行情复盘】 

期货市场：上周五夜盘沥青期货震荡走跌，主力合约-0.44%。 

现货市场：上周国内沥青现货价格维持弱势。当前国内重交沥青各

地区主流成交价：华东3735元/吨，山东3780元/吨，华南3575元/

吨，西北4025元/吨，东北3990元/吨，华北3720元/吨，西南383

5元/吨。 

【重要资讯】 

1、供给方面：根据隆众资讯的统计，截止2025-7-23日当周，国
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内重交沥青77家企业产能利用率为28.8%，环比下降4%。而根据

隆众对92家企业跟踪，2025年8月份国内沥青地炼排产量为128.2

万吨，环比下降20.7万吨，降幅13.9%，同比增加18.3万吨，增幅1

6.6%。 

2、需求方面：国内多地仍有持续降雨，对公路项目施工形成阻碍

，沥青道路需求持续受限，炼厂出货部分进入社会库。 

3、库存方面：根据隆众资讯的统计，截止2025-7-24日当周，国

内54家主要沥青企业厂库库存为72.3万吨，环比下降3万吨，国内1

04家贸易商库存为185.7万吨，环比下降0.1万吨。 

【市场逻辑】 
成本驱动有限，沥青现货炼厂端仍维持去库，整体供需矛盾不大。 

【交易策略】 
成本驱动有限，沥青盘面预计呈现震荡格局。操作上建议暂时观望

，下方支撑位3550-3600，上方压力位3650-3700。 

 

 

 

 

 

 

 

高低硫燃料油： 
【行情复盘】 

上周五夜盘高低硫燃料油震荡走跌，Fu主力合约-2.04%，Lu主力

合约-1.06%。 

【重要资讯】 

1、虽然东西方套利窗口持续关闭，但预计新加坡7月来自西方的低

硫燃料油到货量将增加，有部分巴西货流入，7月预计接收西方低

硫燃料油约210-220万吨，高于6月的170-180万吨，同时高硫供给

同样充裕。 

2、需求方面：船燃需求表现疲软，虽然终端需求处于旺季，但炼

厂对高硫进料需求仍显疲弱，且中东及南亚发电需求面临季节性转

弱。 

3、库存方面：新加坡企业发展局（ESG）：截至7月23日当周，新

加坡燃料油库存在上涨31.4万桶达到2369.9万桶的两周高点。 

【市场逻辑】 
成本驱动有限，船燃需求疲软，叠加燃料油供给预期增量，高低硫

燃料油结构均承压。 

【交易策略】 
成本驱动有限，但燃料油结构偏弱，盘面预计呈现震荡偏弱格局。

操作上建议空配。Fu下方支撑位2800-2850，上方压力位2900-29

50，Lu下方支撑位3500-3550，压力位3600-3650。 
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第一部分能源品种策略 

 

表1：  

品种  逻辑  观点  策略  支撑位  压力位  

原油 

近期宏观风险情绪有所回升，但随着OPEC+

持续增产以及石油消费旺季接近尾声，未来
原油供给过剩预期仍然较强，令油价走势承

压。 

震荡 观望 495-500 515-520 

沥青 
成本驱动有限，沥青现货炼厂端仍维持去库

，整体供需矛盾不大。 
震荡 观望 3550-3600 3650-3700 

高硫燃料油 
成本驱动有限，船燃需求疲软，叠加燃料油
供给预期增量，高低硫燃料油结构均承压。 震荡偏弱 空配 2800-2850 2900-2950 

低硫燃料油 成本驱动有限，船燃需求疲软，叠加燃料油
供给预期增量，高低硫燃料油结构均承压。 

震荡偏弱 空配 3500-3550 3600-3650 

资料来源：方正中期研究院 

 
 

第二部分能源品种行情回顾 

表2：  

合约  开盘价  收盘价  结算价  涨跌  涨跌幅（%）  成交量  持仓量  

SC原油主连 509.00 512.90 508.60 8.60 1.71 152592 39971 

沥青主连 3614 3615 3607 28 0.78 205894 171367 

高硫燃料油主连 2880 2915 2895 53 1.85 536823 194080 

低硫燃料油主连 3581 3613 3582 57 1.60 120729 81017 

资料来源：方正中期研究院 

 

第三部分能源产业链数据跟踪 

图1：三大基准原油走势  图2：Brent-WTI原油价格及价差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图3：美国原油库存  图4：美国汽油库存  

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图5：美国馏分油库存 图6：美国库欣库存  

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图7：美国炼厂开工率 图8：美国原油加工量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 



 

第4页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图9：美国原油产量  图10：美国活跃石油钻机数与油价 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图11：中国主营炼厂开工率 图12：山东地炼开工率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图13：国产重交沥青价格 图14：原油与沥青价格 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图15：沥青炼厂开工率 图16：沥青炼厂+社会库存 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图17：沥青炼厂库存 图18：沥青社会库存 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图19：中国高硫燃料油产量 图20：中国低硫燃料油产量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图21：库存:燃料油:新加坡 图22：波罗的海运费指数:干散货(BDI) 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

第四部分能源产业链套利数据跟踪 

图23：Brent-SC原油价差 图24：SC原油月差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图25：美国汽油裂解价差 图26：美国柴油裂解价差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图27：欧洲汽油裂解价差 图28：欧洲柴油裂解价差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图29：沥青与SC原油价差 图30：沥青山东基差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图31：新加坡高硫380燃料油纸货月差：M1-M2 图32：新加坡低硫燃料油纸货月差：M1-M2 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图33：高低硫燃料油东西方价差 图34：新加坡高低硫燃料油价差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

第五部分能源品种期权数据跟踪 

图35：原油期权总成交量、持仓量 图36：原油期权认购、认沽成交量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图37：原油期货历史波动率     图38：原油期货历史波动率   

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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