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观点：

• 随交割临近，06合约紧跟华东现货价格，波动较小

• 近三周华东、山东现货价格在炼厂低库存背景下连续推涨，

现货坚挺。

• 华东、山东炼厂低库存能否维持，成为现货价格强势能否延

续的关键点。从“炼厂——贸易商——终端”的产业链来看，

目前终端需求开工增多，贸易商有在去库存，炼厂惜售/降

负荷，出货暂无压力。

• 炼厂主动控制库存的能力提高，今年是否会出现炼厂（华东

山东）累库现象存疑。需关注：1.东部雨水情况；2.中西部

需求的释放程度，是否能促使东部炼厂去库存；3.炼厂开工

情况。之前认为累库可能会使盘面回调，给新多头上车机会，

但目前来看，盘面回调还需要其他诱因。

• 12合约建议逢低入多，理由是看好旺季需求+原油成本推动。

短期关注上方3060附近压力。

策略：

• 12合约老多单持有，新多等待回调机会
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主要逻辑：
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供应-国产：

• 开工率57%，上周59%

• 2018年4月产量218.69万吨（百川）

• 5月预估产量为230万吨

供应-进口：

• 沥青/燃料油

• 韩国0.78，上周0.83

• 新加坡0.78，上周0.84

• 沥青/燃料油在盈亏平衡附近，

沥青经济性稍好

• 进口

• 3月进口47.4万吨

• 船期：4月到港28.9万吨，到

港量偏少

• 华东进口利润84元/吨，上周-15元/

吨，国产沥青上行，进口利润转正
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库存：

• 炼厂库存

• 整体34%，上周35%

• 华东13%，上周19%

• 华北山东33%，上周32%

• 期货库存

• 仓库库存9.2万吨，升4.1%

• 仓单13.3万吨，降1.1%

利润：

• 马瑞沥青方案利润

• 48元/吨，上周-31元/吨

• 马瑞焦化方案利润

• 804元/吨，上周643元/吨

• 两方案利润差值仍处于中位，

但有回升

• 焦化利润583元/吨，上周642元/吨
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市场情况：

• 本周：5月以来道路项目开工增多，当前沥青需求以养护为主

• 华东炼厂库存仍在低位，山东、东北炼厂惜售而主动累库

• 西北炼厂库存压力显现

• 贸易商库存，听闻华东有贸易商出货良好，去向为终端用户

• 全社会来看，货源充裕

• 下周：5月14日当周有降雨，南方为主

• 山东华东炼厂低库存，现货仍有挺价甚至涨价空间

• 中期展望（二季度）

• 随交割临近，06合约紧跟华东现货价格，波动较小

• 近三周华东、山东现货价格在炼厂低库存背景下连续推涨，现货坚挺。

• 华东、山东炼厂低库存能否维持，成为现货价格强势能否延续的关键点。从“炼厂——贸易

商——终端”的产业链来看，终端需求开工增多，贸易商有在去库存，炼厂惜售/降负荷，出

货暂无压力。

• 炼厂主动控制库存的能力提高，今年是否会出现炼厂（华东山东）累库现象存疑。需关注：

1.东部雨水情况；2.中西部需求的释放程度，是否能促使东部炼厂去库存；3.炼厂开工情况。

之前认为累库可能会使盘面回调，给新多头上车机会，但目前来看，盘面回调还需要其他诱

因。

• 12合约建议逢低入多，理由是看好旺季需求+原油成本推动。短期关注上方3060附近压力。
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价格与价差：

• 本周市场价东北、华东、西南+100，

山东+70

• 基差

• 基差维持高位

• 06合约基差

• 山东-46，上周-70

• 华东+54，上周0

• 12合约基差

• 山东-198，上周-224

• 华东-98，上周-154
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价格与价差：

• 价差

• 06-09价差-94，上周-88

• 09-12价差-58，上周-66

• 06-12价差-152，上周-154

• 沥青/原油

• BU/Brent比值6.17，上周6.30 

（考虑汇率）
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