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观点：

• 据路透船期，11月将有98万吨委内瑞拉原油到港中国，委油紧张的传言待证实。另外部分地炼已经更换了原料。

• 北方气温下降，需求萎缩中，后市价格走势关键要看南方的需求能否带的起来全国的供应，因此原料紧缺与否要看供需二者的

边际变化。目前来看南方需求平平，而东北资源前期已有南下。

• 后市现货我们持看空观点，但可能受原料情况扰动。

• 近期盘面沥青走的是成本逻辑，原油如果不止跌，沥青难言底。
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Vessel
Load 

Country
Load Port

Departure 
Date

Discharge 
Country

Discharge Port
Arrival 
Date

Product Volume Unit

XIN TONG YANG Venezuela Jose Terminal 2018/8/13 China Dongjiakou 2018/10/11 Crude Oil 260.00 KILOTONNES (KT)

SANDRA Venezuela Jose Terminal 2018/8/28 China Bayuquan (Yingkou New Port) 2018/10/18 Crude Oil 280.00 KILOTONNES (KT)

NAUTILUS Venezuela Jose Terminal 2018/9/2 China Dongjiakou 2018/10/24 Crude Oil 135.00 KILOTONNES (KT)

NAUTILUS Venezuela Jose Terminal 2018/9/2 China Zhanjiang 2018/10/31 Crude Oil 135.00 KILOTONNES (KT)

MARIA Venezuela Amuay Bay 2018/9/1 China Zhanjiang 2018/11/4 Crude Oil 140.00 KILOTONNES (KT)

GENER8 SUPREME Venezuela Jose Terminal 2018/9/14 China Dongying 2018/11/5 Crude Oil 280.00 KILOTONNES (KT)

GENER8 CHIOTIS Venezuela Jose Terminal 2018/9/25 China Ningbo and Zhoushan 2018/11/16 Crude Oil 280.00 KILOTONNES (KT)

BOYACA Venezuela Jose Terminal 2018/10/12 China Zhanjiang 2018/11/30 Crude Oil 280.00 KILOTONNES (KT)

ALMI ODYSSEY Venezuela Amuay Bay 2018/11/4 China Ningbo and Zhoushan 2018/12/4
Unknown 

Oil
130.00 KILOTONNES (KT)

ELBHOFF Venezuela Jose Terminal 2018/10/28 China Zhanjiang 2018/12/11 Crude Oil 280.00 KILOTONNES (KT)

GENER8 ARES Venezuela Jose Terminal 2018/11/1 China Ningbo and Zhoushan 2018/12/15 Crude Oil 280.00 KILOTONNES (KT)

路透委内瑞拉原油船期：

• 根据船期来看，委油10月到港偏少，11月到港环比增加。
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供需平衡表：

• 如果全年投资完成额为1.95万亿（即刚好完成计划，投资增速-7.7%，认为这是最差的情况），对应3037万吨的表观消费（表观消

费增速-4.9%），如平衡表所示。

• 根据海关数据修正4-9月数据，调整平衡表。

y = 7.5093x - 3280.2
R² = 0.9663
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年度沥青表观消费量与公路投资

2017年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 全年

国产量 168 171 200 205 230 228 248 268 289 266 248 209 2729

进口量 28 31 40 39 56 44 40 53 52 40 47 33 504

出口 2 2 1 1 6 2 2 5 3 4 3 7 39

表观消费 187 192 230 234 268 259 277 316 338 303 292 235 3133

消费当月同比% -1.6 2.2 -7.5 -8.9 7.8 12.8 4.3 16.8 32.6 23.3 35.2 14.3 10.8

消费累计同比% -1.6 0.3 -2.8 -4.6 -1.9 0.6 1.2 3.4 6.7 8.4 10.6 10.8-

2018年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 全年

国产量 181 151 186 219 229 213 223 235 255 262 249 228 2630

进口量 40 34 47 40 47 43 38 43 42 40 38 35 488

出口 6 5 5 9 8 9 5 7 4 6 8 10 80

表观消费 215 180 228 250 269 246 256 272 292 296 279 253 3037

消费当月同比% 10.9 -10.0 -4.3 3.0 -3.7 -8.7 -10.3 -14.0 -13.5 -2.3 -4.4 7.5 -4.9

消费累计同比% 10.9 0.3 -1.5 -0.2 -1.1 -2.5 -3.8 -5.4 -6.6 -6.1 -5.9 -4.9-
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进口：

• 海关数据更新恢复。今年1-9月进口沥青

375万吨，同比减少9万吨或2.34%

• 韩国沥青自去年7月起逐渐下降。

• 新加坡沥青的增量弥补了韩国沥青的降

量。但新加坡周度沥青出口总量在3-7万

吨，如果韩国沥青出口继续下降，新加

坡的量可能难以继续弥补。
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沥青估值：
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BU主力结算价 期现套利上压力位 成本推动角度 BU理论值 最便宜可交割现货对应期货

10月26日 11月2日

山东现货 3680 3630

主力结算 3484 3328

山东
利润不为负

3680 3630

成本推动
角度

3400 3201

期现套利
上压力位

3816 3755

最便宜可交
割现货锚定

期货
3730 3680
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供应-国产：

• 开工率55.9%，上周66.4 %

• 2018年9月产量254.6万吨

供应-进口：
• 沥青/燃料油

• 韩国0.87，上周0.88

• 新加坡0.87，上周0.87

• 进口

• 9月进口41.9万吨

• 华东进口利润-151元/吨，上周-159

元/吨
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库存：

• 炼厂库存

• 整体32%，上周31%

• 华东33%，上周30%

• 华北山东22%，上周23%

• 期货库存

• 仓库库存8.0万吨，增11%

• 仓单7.3万吨，降17%
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利润：

• 马瑞沥青方案利润

• 消费税缴100%

• +199元/吨，上周+114元./吨

• 阿曼焦化方案-马瑞沥青方案利润

• 消费税缴100%

• -24元/吨，上周-56元/吨
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价格与价差：

• 本周市场价华北-100，山东-50，西

北+300，其余地区持稳

• 基差

• 12合约基差

• 山东+318，上周+210

• 华东+438，上周+280

• 06合约基差

• 山东+278，上周+236 

• 华东+398，上周+306
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价格与价差：

• 价差

• 12-06价差-40，上周+26

• 06-09价差+64，上周+56

• 沥青/原油

• BU/Brent比值45.7，上周44.8
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