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观点：

• 现货理论利润、盘面裂解利润仍在较高位置。目前裂解利润的走势主要由沥青和原油波动率的差异决定

• 炼厂整体开工率在季节性高位；4月沥青产量为季节性高位，高利润刺激下开工意愿仍强

• 社会库存山东、华东均下降

• 炼厂库存山东、华东均上升（不同资讯商的数据存在差异，定性而言暂无库存压力）

• 临近06合约交割，注册仓单增加，目前已有23万吨

• 总结

• 尽管高利润+高开工，但投机需求+真实需求整体表现较好，炼厂库存累库之前不看空沥青

• 策略暂无
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库存：

• 社会库存

• 整体较稳

• 山东华东下降

• 炼厂库存

• 整体29%

• 华东31%

• 华北山东17%

• 期货仓单

• 仓单23万吨
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供应-国产：

• 开工率

• 整体60.3%

• 华东59%

• 山东62%（样本修改）

• 2020年4月产量247.73万吨

供应-进口：
• 进口

• 3月进口42.58万吨
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供应-原料：

• 原料供应越来越多样化，对单一原料

的依赖性减弱

• 委内瑞拉原油

• 5月有68万吨委内瑞拉原油到

达中国

• 加拿大重质原油

• 5月将有10.9万吨到达山东

• 6月将有8万吨到达山东

• Castilla Blend

• 5月将有28万吨到达山东

• Napo

• 5月将有34.5万吨到达中国

• 6月将有6.28万吨到达中国
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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回落
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价格与价差：

• 本周市场价东北、西南+200，华北、

华东+150，山东+170，西北+100，

华南+250，

• 沥青/原油

• 06、12合约与brent比价回落
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价格与价差：

• 基差

• 06合约基差

• 山东-26

• 华东+74

• 09合约基差

• 山东-172

• 华东-72

• 12合约基差

• 山东-292

• 华东-192
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