
【冠通研究】 

制作日期： 2023 年 9 月 1 日 

沥青：做空裂解价差轻仓持有  

期货方面：今日沥青期货2311合约上涨0.16%至3762元/吨，5日均

线上方，最低价在3738元/吨，最高价3797元/吨，持仓量增加4965至

241172手。 

  

基本面上看，供应端，沥青开工率环比上升 0.8 个百分点至 46.1%，

较去年同期高了 8.0 个百分点，处于历年同期中性略偏高位置。1 至 7

月全国公路建设完成投资同比增长 8.1%，累计同比增速继续回落，其中

7 月同比增速仅有 3.91%。1-7 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 1-6 月的 3.1%继续回落。下游各行业厂家开工

率涨跌互现，但处于历年同期低位。 

库存方面，截至 9 月 1 日当周，沥青库存存货比较 8 月 25 日当周

环比下降 0.3 个百分点至 25.4%，目前仍处于历史低位。 
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基差方面，山东地区主流市场价上涨至 3790 元/吨，沥青 11 合约

基差下跌至 28元/吨，处于中性水平。 
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山东地区沥青基差走势

 

供应端，沥青开工率环比上升0.8个百分点至46.1%，处于历年同

期中性略偏高位置。下游各行业厂家开工率涨跌互现，但处于历年同

期低位。仍需关注沥青下游实质性需求，沥青库存存货比小幅回落，

依然较低。财政部表示合理安排专项债券规模，在专项债投资拉动上

加力，确保政府投资力度不减，基建投资仍处于高位，不过公路投资

增速、道路运输业继续回落，下游厂家实际需求有待改善。沥青预计

难以脱离原油走出独立行情，由于原油供给收缩，而沥青受需求压



制，建议空沥青裂解价差轻仓持有，即空沥青多原油，一手原油多单

配置15手沥青空单。 
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