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观点：

• 随着物流好转，炼厂移库速度加快

• 高利润促使开工率从底部回升

• 社会库累库速度较前期加快

• 终端施工鲜有开启

• 总结：

• 炼厂开工率提升、社会库累库存、终端施工开启这三者的节奏差异将影响沥青06合约的走势，博弈较为明显

• 在“努力完成各项经济指标”的背景下，市场对下半年的沥青需求有较高预期，可以考虑左侧做多12合约，作

为长线（半年）配置

• 关注国际疫情悲观情绪的释放
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全社会复工先行指标：

• 返程情况

• 下图为春运开始至2月22日的

典型省份人口流动情况，数据

来源于百度迁徙并经处理。注

意图里是累计值。波峰或波谷

出现在1月25日（正月初一）。

未来当累计值回到0附近时，

意味着返程结束，民众基本都

回到了工作常驻地。

• 目前的迁徙规模仍然低于去年

农历同期水平，主要省份的返

程情况有好转，但仍未完成返

程
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供应-国产：

• 开工率

• 整体38.2%

• 华东42%

• 华北山东24%

• 2020年1月产量190.03万吨

供应-进口：
• 进口

• 12月进口37.36万吨
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库存：

• 炼厂库存

• 整体37%

• 华东37%

• 华北山东25%

• 期货库存

• 仓库库存6.1万吨

• 仓单8.1万吨
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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：

• 马瑞沥青方案利润

• 消费税缴100%

• +396元/吨
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价格与价差：

• 基差

• 06合约基差

• 山东+114

• 华东+464

• 09合约基差

• 山东+8

• 华东+358

• 12合约基差

• 山东+2

• 华东+352
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价格与价差：

• 本周市场价东北+50，华北山东-100，

华南-200，华东-50

• 沥青/原油

• BU/Brent比值55.6
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