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【策略分析】 
 

逢低做多/做空基差 

供应端，沥青开工率环比回落1.2个百分点至24.3%，仍处于历年同期最低位。利润亏损下，炼

厂沥青仍将维持低开工。据隆众数据，9月排产环比下降2.7%，同比下降35.8%。上周沥青下游各行业

开工率多数上涨，其中道路沥青开工继续上升0.5个百分点，但处于近年同期最低位。道路基建仍受

投资资金掣肘。沥青炼厂库存存货比上周继续小幅下降，降至近年来同期的最低位。三季度地方专

项债券和国家超长期特别国债发行进度有所加快，8月，地方债发行数量和总额均创年内新高。关注

后续沥青基建能否得以拉动。目前沥青供需两弱，华北、东北、山东等地区出货减少，沥青整体出

货量小幅降至25.6万吨水平。委内瑞拉马杜罗连任，美国或将加大制裁力度，马瑞原油贴水幅度或

将增加，预计沥青仍跟随原油波动，由于沥青基本面改善，基差升至偏高水平，天气预计好转，步

入金九银十旺季后，预计需求好转，沥青低估值，上游原油止跌反弹，沥青下方存有支撑。基差偏

高，现货商可以做空基差。 

 

【期现行情】 
 

期货方面： 

今日沥青期货2411合约上涨0.64%至3131元/吨，5日均线上方，最低价在3060元/吨，最高价

3131元/吨，持仓量减少818至203907手。 

基差方面： 

山东地区主流市场价下跌至3510元/吨，沥青11合约基差下跌至379元/吨，处于偏高水平。 
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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，东明石化间歇转产、江苏新海停产，沥青开工率环比回落1.2个百分点至

24.3%，较去年同期低了25.0个百分点，仍处于历年同期最低位。1至7月全国公路建设完成投资同

比增长-11.7%，累计同比下降。7月同比增速为-18.99%，较6月同比增速有所回落，仍是较大的负

增长。2024年1-8月道路运输业固定资产投资实际完成额累计同比增长-2.8%，较2024年1-7月的-

2.0%继续回落。截至9月13日当周，沥青下游各行业开工率多数上涨，但仍处于历年同期低位，其

中道路沥青开工继续回升0.5个百分点，处于近年同期最低位。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。5

月17日，超长期特别国债陆续发行。超长期特别国债发行带动公路建设增长略有改善，但仍处较

大负增长。财政部相关负责人表示，下一步，财政部将会同相关部门指导督促地方进一步加快专

项债券发行使用进度，提高专项债券资金使用效益，带动扩大有效投资，推动尽快形成实物工作

量。8月，地方债发行数量和总额均创年内新高。 

库存方面，截至9月13日当周，沥青库存存货比较9月6日当周环比下降0.8个百分点至21.0%，沥青

炼厂库存存货比降至近年来同期的最低位。 
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山东地区基差

山东基差 期货收盘价(活跃合约):沥青 市场价(主流价):沥青(重交沥青):山东地区

元/吨 元/吨
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数据来源: Wind  冠通研究 
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