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原油行情回顾

Ø2024年1季度，油价整体震荡上行，涨幅超15%。



原油市场展望：供给端持续发力

ØOPEC+自去年4月以来，一直通过控制产量来对价格形成支撑。

Ø当前价格而言，沙特还是愿意牺牲产量获得更有利的油价。



原油市场展望：需求端逐渐改善

Ø汽油的消费主要是在夏季，尤其是在美国驾驶季期间。

Ø机构上调石油需求增长预期，需求端担忧初见缓解。



原油市场展望：地缘乱而不断

Ø尽管当前的数据尚未看出俄罗斯出口有明显的下滑，预计对市场造成短期的支撑。

Ø全球的地缘断供风险目前看是更严重的，“狼来了”喊多了也是需要担心出黑天鹅事件。

Ø综合地缘与供需端来看，二季度油价有望继续走高，Brent目标区间参考83-97美元/桶。



沥青供应端分析

Ø2024年一季度国内沥青产量共计约 618万吨，同比减少约35万吨或5.4%。

Ø从各集团沥青供应量来看，一季度地炼产量损失更为明显。



沥青供应端分析

Ø随着美国政府与委内瑞拉关系的缓和,市场预期美国不太可能重新对委内瑞拉石油产业实施制裁。

Ø预计二季度沥青产量同比减少180万吨或23%。



沥青需求端分析

Ø一季度沥青需求超季节性走弱，预估同比减少62.5万吨或10%。

Ø化债省份基建投资受限将拖累道路施工项目，预计二季度沥青需求同比下降15%-20%。



沥青库存端分析

Ø一季度沥青需求降幅大于供应降幅，全国沥青库存超季节性增加。

Ø全国炼厂库存率36%附近压力不大，而全国沥青社会库存率超过40%，压力更为明显。



沥青库存端分析

Ø我们推算二季度沥青市场供需关系缓和，累库幅度明显放缓。

Ø由于天气因素沥青需求可能呈现北强南弱的状态，南北沥青价格走势也将出现一度分化。



静待矛盾发酵，未来依旧可期

Ø国内炼厂在原料紧缺、亏损加剧和需求疲软的三重压力之下产量难以出现明显提升，预计沥

青产量同比减少23%。

Ø化债省份基建投资受限将拖累道路施工项目，预计沥青需求同比下降15%-20%。

Ø二季度沥青市场供需关系缓和，累库幅度明显放缓，总库存有望从5月份开始减少。

Ø二季度全球石油库存延续减少，沥青生产成本依旧居高难下。

Ø随着未来供需和成本端双重利好的提振，沥青价格有望出现明显上涨。
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