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观点：

• 沥青生产方案理论裂解利润回落，Merey方案已回到历史区间中值附近

• 炼厂库存下降，定性而言均在低位

• 社会库存下降，结合炼厂库存下降，表明库存向终端转移

• 委内瑞拉原油出口量下降，关注替代原料的情况

• 总结

• 在高价社会库存暂时被冻结的背景下，炼厂的产量和出货量整体较为平衡，当前矛盾并不突出，炼厂低库存的

情况下仍然有推涨的动力，但以高价社会库存的库存成本为价格压力区间，从沥青自身而言预计表现为震荡。

关注出梅后的炼厂库存情况

2020-06-28
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库存：

• 社会库存

• 整体86.76万吨，-2.39万吨

• 山东20.7万吨，-0.7万吨

• 华东26.45万吨，-1.25万吨

• 炼厂库存

• 整体26%，-1%

• 华东22%，-1%

• 华北山东15%，-2%

• 期货仓单

• 仓单34万吨
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供应-国产：

• 开工率

• 整体66.3%，+3.3%

• 华东86%，+20%

• 山东55%，-5%

• 2020年5月产量286.22万吨

供应-进口：
• 进口

• 4月进口44.82万吨
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供应-原料：

• 委内瑞拉原油

• 委内瑞拉发船量在下滑，按当

前船期，6月仅有40万吨，7

月仅有9.8万吨

• 5月起尚无船只前往中国
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供应-原料：

• 加拿大重质原油

• 6月将有32万吨到达

• Castilla Blend

• 5月有42万吨到达

• 6月将有14万吨到达

• Napo

• 5月有6.5万吨到达中国

• 6月将有6.28万吨到达中国

• 7月将有21万吨到达中国
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利润：

• 沥青生产方案理论裂解利润回落，

Merey方案已回到历史区间中值附近

• 成品油对原油的裂解价差回落
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价格与价差：

• 本周市场价东北、山东、华东、华南、

西南+50

• 沥青/原油

• 06、12合约与brent比价高位

震荡
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价格与价差：

• 基差

• 2009合约基差

• 山东-202

• 华东-62

• 2012合约基差

• 山东-226

• 华东-86

• 2106合约基差

• 山东-340

• 华东-200
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表观消费平衡表：

2018年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月全年
国产量 181.01 150.81 185.63 218.69 229.18 212.54 223.41 234.97 254.65 257.23 218.95 205.83 2572.90 
进口量 39.68 34.33 47.39 40.36 47.39 42.86 37.65 43.28 41.96 37.10 27.91 20.41 460.32 
出口量 6.09 4.99 4.62 8.64 7.50 8.96 4.82 6.65 4.11 4.87 11.41 4.84 77.50 
表观消费 214.60 180.16 228.40 250.42 269.07 246.44 256.24 271.60 292.49 289.46 235.45 221.40 2955.72 
消费当月同比 10.9% -10.0% -4.4% 3.0% -3.7% -8.7% -10.3% -14.0% -13.5% -4.4% -19.3% -5.9% -7.5%
消费累计同比 10.9% 0.3% -1.5% -0.2% -1.1% -2.5% -3.8% -5.4% -6.6% -6.3% -7.6% -7.5%-
2019年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月全年
国产量 222.27 184.54 245.84 237.17 241.99 244.69 231.47 248.75 266.80 267.48 232.26 211.74 2835.00 
进口量 24.29 27.61 35.63 39.56 47.35 35.75 37.74 38.03 34.84 38.33 31.89 37.36 428.39 
出口量 2.22 2.92 10.60 4.73 4.49 9.91 6.32 3.13 5.21 7.51 3.16 5.42 65.62 
表观消费 244.34 209.22 270.87 272.00 284.85 270.53 262.89 283.65 296.43 298.31 260.99 243.69 3197.77 
消费当月同比 13.9% 16.1% 18.6% 8.6% 5.9% 9.8% 2.6% 4.4% 1.3% 3.1% 10.8% 10.1% 8.2%
消费累计同比 13.9% 14.9% 16.3% 14.1% 12.1% 11.7% 10.3% 9.5% 8.4% 7.8% 8.0% 8.2%-
2020年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月全年
国产量 190.03 134.70 202.13 247.72 286.22 280.00 261.58 272.47 270.00 247.00 235.00 208.00 2834.85 
进口量 29.00 37.70 42.58 44.82 43.00 42.24 42.20 45.95 42.22 35.78 32.12 29.65 467.27 
出口量 5.00 4.25 5.40 4.05 6.49 6.91 5.19 6.86 4.26 5.20 6.29 7.75 67.65 
表观消费 214.03 168.15 239.31 288.49 322.73 315.33 298.59 311.56 307.97 277.58 260.83 229.90 3234.47 
消费当月同比 -12.4% -19.6% -11.6% 6.1% 13.3% 16.6% 13.6% 9.8% 3.9% -6.9% -0.1% -5.7% 1.1%
消费累计同比 -12.4% -15.7% -14.2% -8.7% -3.8% -0.2% 1.8% 2.9% 3.0% 1.9% 1.7% 1.1%-
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