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偏多因素支撑 沥青震荡上行

受益于国际原油期货价格持续走强，成本支撑效应凸显，叠加国内气候转暖，道路施工需求逐渐恢复。

在偏多因素提振下，自 3月中旬以来，国内沥青期货 2406合约迎来 V型反转的走势，期价在回撤至 3600
元/吨一线受到支撑，止跌企稳，震荡上行至 3710元/吨附近。随着二季度消费旺季到来，需求驱动发力，

叠加成本支撑存在，宏观因子也积极好转，预计后市沥青期货 2406合约有望延续偏强格局运行。

美联储降息周期可能会迟到，但不会缺席

2024年以来，从 CPI到 PPI再到消费者的长期通胀预期都在反复提醒市场，美国通胀不会很快消失，

通胀压力强于预期，美联储首次降息节点不断被延后。据显示，今年 2月美国 CPI同比上涨 3.2%，涨幅远

高于美国联邦储备委员会设定的 2%长期通货膨胀目标，也高于 1 月的 3.1%，不仅涨幅较 1月扩大 0.1个
百分点，而且是去年 9月以来最大涨幅。CPI数据超出预期，表明美国通胀仍顽固，降通胀之路道阻且长。

基于此，美联储议息会议在 3月下旬继续决定将联邦基金利率的目标区间维持在 5.25%到 5.50%不变，这

也是自去年 9 月以来连续第五次维持利率不变。目前市场的降息预期已由年初 2024 年降息幅度超过 150
个基点且首次降息时点为 3月，调整至 2024年降息幅度约为 100-150个基点，并且首次降息时点推迟至 6
月。总体来讲，降息周期虽然会迟到，但尚未出现缺席的迹象。因此处在流动性由紧转向宽松的大周期背

景下，未来沥青商品期货资产价格估值重心有望抬升。宏观因子长逻辑仍维持偏多氛围。

原油供需改善 成本支撑优势仍在

为了避免出现原油供应过剩，2024年 3 月 OPEC+将自愿减产措施延长至今年二季度末，根据几个成

员国的声明，名义减产总量为 220万桶/天。其中沙特宣布，自 2023年 7月开始实施的日均 100万桶的自

愿减产措施将延长至 2024年 6月底。该减产措施延长后，沙特石油日产量将在 900万桶左右。之后这些

额外减产措施将根据市场状况逐渐调整。除了原油供应端 OPEC+组织支撑油价的决心非常给力外，需求端

则需关注二季度能否迎来北半球成品油需求情况。当前全球石油消费虽处在淡季，但原油消费量已经阶段

性见底。预计进入到二季度以后，随着天气的转暖，汽油消费将逐步回升，从而提振原油需求回暖。叠加

俄乌冲突衍生风险不断发生，中东地缘危机仍旧存在，原油溢价优势凸显。在成本支撑优势仍在的背景下，

预计沥青期货价格重心有望抬升。

供应预期有所下滑 需求有望改善

由于原油价格及稀释沥青成本高企，当前沥青利润低下，焦化路线优势突出，炼厂生产意愿依然不高。

据统计，2024年 4月国内沥青排产同环比均有下滑，同比降幅预计高达 87万吨。与此同时，在需求方面，

虽然一季度国内北方地区终端动工启动滞后，区内沥青资源消耗缓慢，不过步入二季度以后，随着气候转

暖，道理施工需求将迎来旺季，届时国内沥青消费预期将显著提升。在供需结构趋于改善的背景下，预计

后市国内沥青期货价格有望继续走强。

整体来看，二季度美联储将迎来降息节点，流动性由紧向宽松格局转变，宏观面偏多氛围支撑有助于

提振商品期货价格重心。与此同时，二季度国内沥青供需结构改善，在积极因素支撑下，预计后市沥青期

货 2406合约有望延续震荡上行的走势。
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