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摘要
2021/11/27-2021/12/04

沥青 指标 状态 研判

供应 国产 沥青开工率-1至35%，本周开工率预计提升，齐鲁石化、泰州石化将排产沥青 利空

进口 2021年12月中国沥青进口量预计25万吨 中性

需求 真实需求 上周隐含需求-9%，未来十天全国降水面积较小，预计道路需求环比持稳； 中性

投机需求 贸易商库存整体中高位，主动去库为主 利空

库存
炼厂库存 炼厂库存-2至43%，本周预计开工提升，全国总需求环比持稳，预计库存下降 利多

社会库存 贸易商库存华北山东-2.8万吨，华东-0.8万吨，总社会库存-5.8万吨 利多

利润

炼油利润 上周沥青炼厂理论税后利润697元/吨，环比+358；延迟焦化理论税后利润641元/吨，环比-26 利空

进口利润 韩国沥青11月船货华东到岸价持稳450-460美元/吨，人民币完税价3420-3490元/吨 中性

价差

基差 截至周五晚收盘，06合约山东、华东基差为72、242； 中性

焦化料-沥青 山东焦化料-沥青价差720元/吨。 利多

总结 估值：按Brent油价72计算，折算沥青成本不足2000附近，06合约报2958，山东基差为72，12合约估值高位

驱动：百川炼厂库存继续去库，短期供需驱动向上。中期来看，炼厂减产导致库存下降，需求表现有所好转，按照现在去库

速度，年底库存有望恢复正常，供需驱动预期好转，成本端原油暴跌，单边空06或12-6正套继续持有。



策略

多BU2112空2206

策略类型 跨期套利

进场点 -100

推荐周期 一个月

止盈点 50

止损点 -150

逻辑 供需驱动向上，成本驱动向下

推荐指数 ★★★

最早提出日期 2021.11.21



供应分析

 国产方面

 上周沥青开工率-1至35%，盘锦北方及中海营口日产量提升，科力达低负荷生产；

 本周开工率预计提升，齐鲁石化、泰州石化将排产沥青。
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供应分析

 进口方面

 12月中国沥青进口量预计25万吨；

 韩国燃沥价差218美元/吨，炼厂生产沥青经济性好于燃料油；

 韩国沥青华东到岸价持稳450-460美元/吨，人民币完税价3400-3480元/吨。
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供应分析

 表观需求量

 11月预计产量222万吨，环比、同比减量明显；

 2021年四季度表需累计同比预计减少8-9%；



需求分析

 西北冬储临近，业者多持观望情绪；东北区内道路沥青需求基本停滞，资源多流向船燃及焦化市场；

 华北山东实际需求有所走弱，零星项目赶工收尾；

 华东区内业者按需采购为主，交投气氛一般；

 华南西南终端需求疲软，场内悲观情绪较重；

 未来十天全国降水面积较小，预计道路需求环比持稳；

 山东焦化料-沥青价差720元/吨。
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库存分析

 上周炼厂库存-2至43%，本周预计开工提升， 全国总需求环比持稳，预计库存下降；

 贸易商库存华北山东-2.8万吨，华东-0.8万吨，总社会库存-5.8万吨。

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

1/2 2/2 3/2 4/2 5/2 6/2 7/2 8/2 9/2 10/2 11/2 12/2

2021 2020 2019 2018

0

20

40

60

80

100

120

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
0
1
8
-0
6
-0
7

2
0
1
8
-0
8
-0
7

2
0
1
8
-1
0
-0
7

2
0
1
8
-1
2
-0
7

2
0
1
9
-0
2
-0
7

2
0
1
9
-0
4
-0
7

2
0
1
9
-0
6
-0
7

2
0
1
9
-0
8
-0
7

2
0
1
9
-1
0
-0
7

2
0
1
9
-1
2
-0
7

2
0
2
0
-0
2
-0
7

2
0
2
0
-0
4
-0
7

2
0
2
0
-0
6
-0
7

2
0
2
0
-0
8
-0
7

2
0
2
0
-1
0
-0
7

2
0
2
0
-1
2
-0
7

2
0
2
1
-0
2
-0
7

2
0
2
1
-0
4
-0
7

2
0
2
1
-0
6
-0
7

2
0
2
1
-0
8
-0
7

2
0
2
1
-1
0
-0
7

山东 华东 总社会库RHS



利润分析

 上周沥青炼厂理论税后利润697元/吨，环比+358；

 延迟焦化理论税后利润641元/吨，环比-26；

 炼厂沥青利润高位，延迟焦化利润中高位。
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基差分析

 上周主流现货价格华东-50至3200，山东-20至3030；

 截至周五晚收盘，06合约山东、华东基差为72、242；

 12合约山东基差中位，华东基差中位。
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