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观点：

• 南北分化，北方压力显现，南方需求尚可

• 东北货源南下施压南方市场。

• 北方及华东社会库处于去库阶段；山东炼厂库存处于历史偏高位置，华东炼厂库存处于历史偏低位置。需要观

察需求能否同时带动炼厂和社会库去库。

• 柴油表现较好，汽油裂解价差从低位爬升了一半的高度，沥青裂解价差回落，沥青路线和焦化路线的利润差值在收窄

• 总结

• 卖现货买期货者建议平仓。

• 盘面并没有反应原料端的贴水上涨，意味着这个驱动不成立，做多盘面沥青利润者暂宜离场。
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沥青估值：

9月6日 9月12日

山东现货 3320 3320

主力收盘 3102 3046

山东
利润不为负

3320 3320

期现套利
上压力位

3354 3348

最便宜可交
割现货锚定

期货
3370 3370
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路透-委内瑞拉原油船期：

• 到中国

• 9月82万吨，10月118万吨

Vessel
Load 

Country
Load Port

Departure

Date

Discharge 

Country
Discharge Port Arrival Date Product

Volume 

KILOTONNES

PETALIDI Venezuela Jose Terminal 2019/7/18 China Zhanjiang 2019/9/11 Crude Oil 130.00

COSHONOUR LAKE Venezuela Jose Terminal 2019/7/18 China Ningbo and Zhoushan 2019/9/11 Crude Oil 270.00

MOUNT FUJI Venezuela Jose Terminal 2019/8/9 China Shuidong 2019/9/16 Crude Oil 140.00

FREUD Venezuela Jose Terminal 2019/7/26 China Dongjiakou 2019/9/22 Crude Oil 150.00

OTTOMAN COURTESY Venezuela Jose Terminal 2019/8/9 China Qingdao 2019/9/24 Crude Oil 130.00

MARFA Venezuela Jose Terminal 2019/8/10 China Qingdao 2019/10/6 Crude Oil 130.00

KAREKARE Venezuela Jose Terminal 2019/8/20 China Qingdao 2019/10/12 Crude Oil 130.00

MARAN CALLISTO Venezuela Jose Terminal 2019/8/24 China Qingdao 2019/10/15 Crude Oil 280.00

MARAN APOLLO Venezuela Jose Terminal 2019/8/20 China Qingdao 2019/10/15 Crude Oil 280.00

ACE Venezuela Jose Terminal 2019/9/8 China Ningbo and Zhoushan 2019/10/26 Crude Oil 80.00

DELTA ANGELICA Venezuela Jose Terminal 2019/9/4 China Yantai 2019/10/27 Crude Oil 280.00
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供应-国产：

• 开工率66%

• 2019年8月产量248.75万吨

供应-进口：
• 沥青/燃料油

• 韩国1.12

• 新加坡1.14

• 进口

• 7月进口37.74万吨
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库存：

• 炼厂库存

• 整体32%

• 华东19%

• 华北山东30%

• 期货库存

• 仓库库存5.6万吨

• 仓单8.6万吨
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利润：

• 马瑞沥青方案利润

• 消费税缴100%

• +231元/吨
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价格与价差：

• 基差

• 09合约基差

• 山东-248

• 华东-138

• 12合约基差

• 山东+274

• 华东+384

• 06合约基差

• 山东+396

• 华东+506
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价格与价差：

• 本周市场价东北-50

• 价差

• 09-12价差+404

• 沥青/原油

• BU/Brent比值51.5

5

6

7

8

9

10

11

12

13

30

35

40

45

50

55

60

65

70

沥青原油比价

BU/Brent（左） 考虑汇率 BU/Brent

考虑汇率 BU/WTI

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

12月16日 6月16日 12月16日 6月16日

BU 09-12

1409-1412 1509-1512 1609-1612

1709-1712 1809-1812 1909-1912

1500

2000

2500

3000

3500

4000

0
1
月

0
2
月

0
3
月

0
4
月

0
5
月

0
6
月

0
7
月

0
8
月

0
9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

元
/吨

华东沥青现货季节性

2015 2016 2017 2018 2019

1200

1700

2200

2700

3200

3700

4200

0
1
月

0
2
月

0
3
月

0
4
月

0
5
月

0
6
月

0
7
月

0
8
月

0
9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

元
/吨

沥青主力合约结算价

2015 2016 2017 2018 2019



10

免责声明 

 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称一德期货）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它

法律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发

送、传播或复制本报告。 

 本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策建议。一德期

货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，请及时退

回并删除。 

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货

在发表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及

时更新本报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。

服务对象不应单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 本研究报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的一德期货网站以外的地址或超级链接，一德期货不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的仅是便于服务对象使用，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，

服务对象需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

 除非另有说明，所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记均为一德期货的商标、服务标识及标记，所有本报告中的

材料的版权均属于一德期货。 

 一德期货有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

 一德期货版权所有，并保留一切权利。 


