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观点：

• 炼厂整体开工率继续回升，处于历史正常区间内

• 社会库存大体持稳

• 炼厂库存华东山东分化，华东接近2015年高位

• 总结

• 山东炼厂库存压力较小；华东炼厂库存压力较大，而社会库容有限，终端需求释放有限，据悉近期炼厂货源以

去往终端用户库容为主，这是对于未来真实需求的透支。根据季节性，二季度炼厂需要降价或者降负荷来解决

库存压力。目前尚未观察到逆季节性的迹象，裂解利润仍有压缩空间
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供应-国产：

• 开工率

• 整体58.3%

• 华东53%

• 山东62%（样本修改）

• 2020年3月产量202.13万吨

供应-进口：
• 进口

• 1-2月进口66.74万吨
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库存：

• 炼厂库存

• 整体38%

• 华东46%

• 华北山东22%

• 期货库存

• 仓库库存6.1万吨

• 仓单10.1万吨
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库存周变动-整体
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库存周变动-华北山东
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利润：

• 马瑞沥青方案理论利润

• 消费税缴100%

• +423元/吨

• 消费税缴70%

• +620元/吨
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价格与价差：

• 基差

• 06合约基差

• 山东-210

• 华东-360

• 09合约基差

• 山东-324

• 华东-474

• 12合约基差

• 山东-432

• 华东-582

-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

-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



7

价格与价差：

• 本周市场价东北+50，华北+150，山

东+50，华南+100，西南+200

• 沥青/原油

• BU/Brent比值68.8
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