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观点：

• 随着时间推移，需求预期越来越接近于现实，也越来越接近于证实或者证伪

• 利多因素：

• 整体炼厂库存连续3周降幅明显，周均5%（部分原因是沥青开工率环比6月走低）

• 综合型主营炼厂因原料问题沥青8月排产降低

• 近期柴油表现亮眼，可能会分流沥青走向焦化路线（综合型炼厂）

• 大型活动举办前局部赶工

• 利空因素：

• 沥青生产利润不错，单一型炼厂有生产积极性

• 资金紧张的情况暂未听到实质性地改善

• 华东、山东社会库存开始下降，社会库开始出货，可能挤占炼厂出货的份额

• 总结

• 认为沥青需求的季节性好转已体现于沥青裂解价差走强当中，所以多沥青裂解价差建议考虑止盈

• 单边不认为有明显的方向，等待中美谈判进展和美联储决议，暂且观望

• 如果想要做空沥青裂解价差，需要看到预期证伪的迹象
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沥青估值：

7月19日 7月26日

山东现货 3400 3400

主力收盘 3290 3386

山东
利润不为负

3400 3400

成本推动
角度

2879 2897

期现套利
上压力位

3585 3576

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

• 7月93.5万吨，8月109万吨

Vessel Load Country Load Port
Departure

Date

Discharge 

Country
Discharge Port Arrival Date Product Volume Unit

SPRING SPLENDOR Venezuela Jose Terminal 2019/4/27 China Dalian 2019/7/2 Crude Oil 130.00 KILOTONNES (KT)

DELTA APOLLONIA Venezuela Jose Terminal 2019/5/19 China Yantai 2019/7/18 Crude Oil 135.00 KILOTONNES (KT)

DELTA APOLLONIA Venezuela Jose Terminal 2019/5/19 China Qingdao 2019/7/22 Crude Oil 150.00 KILOTONNES (KT)

COSRISING LAKE Venezuela Jose Terminal 2019/5/31 China Dongjiakou 2019/7/24 Crude Oil 260.00 KILOTONNES (KT)

COSGRAND LAKE Venezuela Jose Terminal 2019/6/10 China Dalian 2019/7/29 Crude Oil 260.00 KILOTONNES (KT)

LIPARI Venezuela Jose Terminal 2019/6/15 China Zhanjiang 2019/8/6 Crude Oil 140.00 KILOTONNES (KT)

TAHITI Venezuela Jose Terminal 2019/6/21 China Zhanjiang 2019/8/6 Crude Oil 140.00 KILOTONNES (KT)

MATALA Venezuela Jose Terminal 2019/6/16 China Ningbo and Zhoushan 2019/8/7 Crude Oil 140.00 KILOTONNES (KT)

MALIBU Venezuela Jose Terminal 2019/6/27 China Zhanjiang 2019/8/10 Crude Oil 140.00 KILOTONNES (KT)

SHIRAGA Venezuela Jose Terminal 2019/6/22 China Shuidong 2019/8/13 Crude Oil 260.00 KILOTONNES (KT)

SANTA MARINA Venezuela Jose Terminal 2019/7/7 China Qingdao 2019/8/24 Crude Oil 270.00 KILOTONNES (KT)

VL NICHIOH Venezuela Jose Terminal 2019/7/14 China 2019/9/5 Crude Oil 270.00 KILOTONNES (KT)

PETALIDI Venezuela Jose Terminal 2019/7/18 China Zhanjiang 2019/9/6 Crude Oil 130.00 KILOTONNES (KT)

COSHONOUR LAKE Venezuela Jose Terminal 2019/7/18 China Ningbo and Zhoushan 2019/9/9 Crude Oil 280.00 KILOTONNES (KT)
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供应-国产：

• 开工率53%

• 2019年6月产量244.69万吨

供应-进口：
• 沥青/燃料油

• 韩国0.92

• 新加坡0.97

• 进口

• 5月进口47.35万吨
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库存：

• 炼厂库存

• 整体38%

• 华东33%

• 华北山东31%

• 期货库存

• 仓库库存5.6万吨

• 仓单8.4万吨

0

5

10

15

20

25

30

35

万
吨

期货库存

交割仓库库存 仓单总量

0

5

10

15

20

25

30

万
吨

社会库存

西北 山东 华北 华东

华中 华南 西南

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

沥青炼厂库存-整体

2013年 2014年 2015年 2016年

2017年 2018年 2019年

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

沥青炼厂库存-华北山东

2013年 2014年 2015年 2016年

2017年 2018年 2019年

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

沥青炼厂库存-华东

2013年 2014年 2015年 2016年

2017年 2018年 2019年



6

利润：

• 马瑞沥青方案利润

• 消费税缴100%

• +97元/吨

• 阿曼焦化方案-马瑞沥青方案利润

• 消费税缴100%

• -293元/吨
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价格与价差：

• 本周市场价西南+200

• 基差

• 09合约基差

• 山东-76

• 华东-156

• 12合约基差

• 山东+14

• 华东-66
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价格与价差：

• 价差

• 09-12价差+90

• 沥青/原油

• BU/Brent比值53
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