
沥青周度观察

1

一德期货能化事业部王佳瑶

从业资格号：F3016773

投资咨询从业证书号：Z0013294

✉：wangjiayao2015@163.com

观点：

• 现货理论利润、盘面裂解利润均在历史高位

• 炼厂整体开工率稳中有升，达季节性新高

• 社会库存山东微降，华东微升

• 炼厂库存山东在季节性新低，华东从2015年高位回落，连续四周下降

• 总结

• 华东炼厂库存下降，在4月初我们认为这只是周度的扰动，但在连续下降之后，定性为“扰动”就不合适了，我

们认为这是逆季节性的表现。起初的预期是社会库存高位之后接货能力有限，炼厂被动累库存，但现实是，终

端备货大军源源不断，接过了贸易商备货的接力棒，所以我们看到显性的数据是炼厂去库，社会库不累库。站

在炼厂的立场来看，市场是供不应求的，因为炼厂在去库，而高利润可以继续刺激开工率的提升，来增加后期

的供应。但站在全社会库存的立场来看，全社会备货量已超过去年同期，终端备货是对于未来真实需求的透支，

现在终端备货越积极，下半年的旺季就越打折扣（暂认为备货是为今年的项目准备的）。二季度本因降雨是季

节性淡季，刚需不足，当前高利润、高社会库存、高开工三者并存，持续下去的话最终将遇到全社会库容的瓶

颈，从而影响炼厂的出货。现在的关键点在于终端还有多少钱、多少库容、多少意愿来继续备货，尚未找到合

理指标来观测，暂时只能边走边看。

• 季节性规律失效之后，沥青裂解利润走势的不确定性变大，暂且观察终端备货的间接指标也就是炼厂库存变动

情况。
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库存：

• 社会库存

• 整体较稳

• 山东微降，华东微升

• 炼厂库存

• 整体30%

• 华东34%

• 华北山东19%

• 期货仓单

• 仓单14.7万吨
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供应-国产：

• 开工率

• 整体65.5%

• 华东61%

• 山东68%（样本修改）

• 2020年3月产量202.13万吨

供应-进口：
• 进口

• 1-2月进口66.74万吨
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利润：

• 沥青生产方案理论裂解利润处于历史

高位

• 成品油对原油的裂解价差也在高位
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价格与价差：

• 本周市场价东北-100，华北-50，山

东-20，华南-50

• 沥青/原油

• 06、12合约与brent比价均在

历史高位

5

6

7

8

9

10

11

12

6月21日 9月21日 12月21日 3月21日

各06沥青合约与Brent比价（考虑汇率影响）

BU1506/ BQ15 BU1606/ BQ16

BU1706/ BQ17 BU1806/ BQ18

BU1906/ BQ19 BU2006/ BQ20

4

5

6

7

8

9

10

11

12月21日 3月21日 6月21日 9月21日

比
价

沥青12合约与Brent比价（考虑汇率影响）

BU1512/ BG16 BU1612/ BG17

BU1712/ BG18 BU1812/ BG19

BU1912/ BG20 BU2012/ BG21

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

元
/吨

BU主力合约季节性

2015年 2016年 2017年

2018年 2019年 2020年

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

元
/吨

山东沥青现货季节性

2015年 2016年 2017年

2018年 2019年 2020年



7

价格与价差：

• 基差

• 06合约基差

• 山东-172

• 华东-152

• 09合约基差

• 山东-346

• 华东-326

• 12合约基差

• 山东-468

• 华东-448
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