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【冠通研究】 

 
沥青：震荡下行 

 

制作日期：2024年04月18日 
 

【策略分析】 
 

逢高做空 

供应端，沥青开工率环比回升2.9个百分点至29.4%，处于历年同期低位。利润亏损下，部分炼

厂难以完成预计排产。春节假期归来第八周，沥青下游开工率继续回升，较往年同期仍然偏低，道

路沥青开工恢复至12月中旬水平，已于去年同期基本持平。沥青库存存货比春节期间回升幅度较大，

上周回升，但仍处于历史低位。政府工作报告中提及的超长期特别国债的发行有利于缓解地方政府

财政压力，基建投资仍处于高位，关注后续沥青基建能否得以拉动。目前沥青供应边际回升，但利

润限制下，回升有限，下游开工继续边际走高，但南方持续降雨影响出货量，社会库存累库，山东

地区现货价格也开始下跌，叠加原油价格回调，美国将重新对委内瑞拉实施油气制裁，美国表示，

委内瑞拉石油、天然气交易必须在5月31日前停止，但个别公司现在可以申请与委内瑞拉石油和天然

气行业活动相关的特定美国许可证，马瑞原油贴水幅度或将加大，预计沥青震荡下行。 

 

【期现行情】 

 

期货方面： 

今日沥青期货2406合约下跌0.79%至3746元/吨，5日均线下方，最低价在3735元/吨，最高价

3775元/吨，持仓量减少18577至208938手。 

基差方面： 

山东地区主流市场价下跌至3700元/吨，沥青06合约基差上涨至-46元/吨，处于偏低水平。 
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数据来源：博易大师  冠通研究 

【基本面跟踪】 

基本面上看，供应端，沥青开工率环比回升2.9个百分点至29.4%，较去年同期低了7.6个百分点，

处于历年同期低位。1至2月全国公路建设完成投资同比增长-6.4%，累计同比增速继续回落，不过

较11月同比增速的-13.1%还是有所改善。2024年2月道路运输业固定资产投资实际完成额累计同比

增长8.3%，较2023年1-12月的-0.7%大幅增加。春节期间，绝大多数下游厂家停工，春节假期归来

第八周，沥青下游开工率继续回升，较往年同期仍然偏低，道路沥青开工恢复至12月中旬水平，

已于去年同期基本持平。2023年10月24日，中央财政在2023年四季度增发2023年国债10000亿元，

集中力量支持灾后恢复重建和弥补防灾减灾救灾短板，有利于增加沥青基建需求。增发国债项目

清单已经下达。3月5日的政府工作报告中指出，将从2024年开始连续发行超长期特别国债，专项

用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设。 

库存方面，截至4月12日当周，沥青库存存货比较4月12日当周环比回升0.5个百分点至23.0%，沥青

库存处于历史低位。 
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