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观点：

• 库存

• 华东山东炼厂库存季节性低位

• 开工率

• 华东山东炼厂开工率季节性低位

• 总结：

• 节前宜暂时出场

• 节后关注炼厂开工负荷提高的节奏和贸易商提货的节奏，即边际供需情况，最终落脚点为炼厂库存变化

• 给大家拜个早年，祝各位新春快乐！
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沥青估值：

1月10日 1月17日

山东现货 2950 3000

主力收盘 3286 3136

山东
利润不为负

2997 3000

期现套利
上压力位

3212 3253

最便宜可交
割现货锚定

期货
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供应-国产：

• 开工率

• 整体44.8%

• 华东59%

• 山东22%

• 2019年12月产量211.74万吨

供应-进口：
• 进口

• 11月进口31.89万吨
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库存：

• 炼厂库存

• 整体25%

• 华东17%

• 华北山东19%

• 期货库存

• 仓库库存6.1万吨

• 仓单8.78万吨

0

5

10

15

20

25

30

35

2013-12-02 2014-12-02 2015-12-02 2016-12-02 2017-12-02 2018-12-02 2019-12-02 2020-12-02

万
吨

期货库存

交割仓库库存 仓单总量

0

5

10

15

20

25

30

2
0

1
8

/7
/2

6

2
0

1
8

/8
/2

6

2
0

1
8

/9
/2

6

2
0

1
8

/1
0

/2
6

2
0

1
8

/1
1

/2
6

2
0

1
8

/1
2

/2
6

2
0

1
9

/1
/2

6

2
0

1
9

/2
/2

6

2
0

1
9

/3
/2

6

2
0

1
9

/4
/2

6

2
0

1
9

/5
/2

6

2
0

1
9

/6
/2

6

2
0

1
9

/7
/2

6

2
0

1
9

/8
/2

6

2
0

1
9

/9
/2

6

2
0

1
9

/1
0

/2
6

2
0

1
9

/1
1

/2
6

2
0

1
9

/1
2

/2
6

2
0

2
0

/1
/2

6

2
0

2
0

/2
/2

6

2
0

2
0

/3
/2

6

2
0

2
0

/4
/2

6

2
0

2
0

/5
/2

6

2
0

2
0

/6
/2

6

2
0

2
0

/7
/2

6

2
0

2
0

/8
/2

6

2
0

2
0

/9
/2

6

2
0

2
0

/1
0

/2
6

2
0

2
0

/1
1

/2
6

2
0

2
0

/1
2

/2
6

万
吨

社会库存

西北 华北 山东 华东 华中 华南 西南



5

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 2020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 2020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 2020年

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

W
1

W
4

W
7

W
1

0
W

1
3

W
1

6
W

1
9

W
2

2
W

2
5

W
2

8
W

3
1

W
3

4
W

3
7

W
4

0
W

4
3

W
4

6
W

4
9

W
5

2

库存周变动-整体

2014年 2015年 2016年 2017年

2018年 2019年 2020年

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

W
1

W
4

W
7

W
1

0
W

1
3

W
1

6
W

1
9

W
2

2
W

2
5

W
2

8
W

3
1

W
3

4
W

3
7

W
4

0
W

4
3

W
4

6
W

4
9

W
5

2
库存周变动-华北山东

2014年 2015年 2016年 2017年

2018年 2019年 2020年

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

W
1

W
4

W
7

W
1

0
W

1
3

W
1

6
W

1
9

W
2

2
W

2
5

W
2

8
W

3
1

W
3

4
W

3
7

W
4

0
W

4
3

W
4

6
W

4
9

W
5

2

库存周变动-华东

2014年 2015年 2016年 2017年

2018年 2019年 2020年



6

利润：

• 马瑞沥青方案利润

• 消费税缴100%

• +4元/吨
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价格与价差：

• 基差

• 06合约基差

• 山东-136

• 华东+114

• 09合约基差

• 山东-50

• 华东+200

• 12合约基差

• 山东-4

• 华东+246

-1000

-500

0

500

1000

6月16日 9月16日 12月16日 3月16日

沥青06合约山东基差

BU1506 BU1606 BU1706

BU1806 BU1906 BU2006

-1000

-500

0

500

1000

6月16日 9月16日 12月16日 3月16日

沥青06合约华东基差

BU1506 BU1606 BU1706

BU1806 BU1906 BU2006

-1500

-1000

-500

0

500

1000

9月16日 12月16日 3月16日 6月16日

沥青09合约山东基差

BU1509 BU1609 BU1709

BU1809 BU1909 BU2009

-1000

-500

0

500

1000

9月16日 12月16日 3月16日 6月16日

沥青09合约华东基差

BU1509 BU1609 BU1709

BU1809 BU1909 BU2009

-1000

-500

0

500

1000

12月16日 3月16日 6月16日 9月16日

沥青12合约华东基差

BU1512 BU1612 BU1712

BU1812 BU1912 BU2012

-1000

-500

0

500

1000

12月16日 3月16日 6月16日 9月16日

沥青12合约山东基差

BU1512 BU1612 BU1712

BU1812 BU1912 BU2012



8

价格与价差：

• 本周市场价东北、山东+50，西南-80

• 沥青/原油

• BU/Brent比值48.7 1500
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