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摘要
2020/11/22-2020/11/29

沥青 指标 状态 研判

供应 国产 沥青开工率+1至54%，本周开工预计减少，山东部分炼厂降负荷 利多

进口 2020年11月中国沥青进口量预计40万吨 中性

需求 真实需求 未来十天南方降水面积较大，北方需求大部停止，预计道路需求环比减少 利空

投机需求 贸易商库存整体中位主动去库 利空

库存
炼厂库存 炼厂库存+1至38%，本周预计开工降低， 全国总需求环比减弱，预计库存增加 利空

社会库存 贸易商库存华北山东-3至46%，华东-3至57%，总社库-1至49%，同比+13% 利空

利润

炼油利润 沥青厂理论税后利润-72元/吨，环比-90；延迟焦化理论利润-22元/吨，环比+4 利多

进口利润 部分品牌华东到岸价走低至290-300美元/吨左右，人民币2300-2350元/吨 中性

价差

基差 截至周五晚收盘，12合约山东、华东基差为-184、16 利空

焦化料-沥青 山东焦化料-沥青价差330元/吨，焦化料上涨 中性

总结 估值：按Brent油价45计算，沥青成本2230附近，山东基差中低位，2012估值中位

驱动：炼厂库存中高位，短期供需驱动向下，中期累库预期

策略
现货市场弱势未改，盘面博弈交割逻辑，持仓迟迟未回归合理水平，多头仍在顽强挣扎，

京博新仓单已出，大哥的仓单也在走流程，contango结构之下空头要坚定立场，反弹做

空为主，12合约、01合约、02合约……一茬接着一茬干，稳妥者可1-6反套。



供需分析

 供应方面

 上周沥青开工率+1至54%，西北降负荷，金陵石化沥青产量增加；

 本周开工率预计减少，山东部分炼厂降负荷。
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供需分析

 供应方面

 11月中国沥青进口量预计40万吨；

 韩国燃沥价差108美元/吨，炼厂生产沥青经济性好于燃料油；

 部分品牌华东到岸价近期继续走低至290-300美元/吨左右，人民币2300-2350元/吨。
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供需分析

 表观需求量

 10月沥青产量244.5万吨超预期，11月、12月产量预计季节性下降；

 四季度累计同比预计达17.7%，供应压力较大。



供需分析

 需求方面

 西北需求基本结束；东北道路需求结束，场内新签订单稀少；

 山东华北下游终端刚性需求为主，业者多谨慎采购，多执行前期合同；

 华东供应平稳，终端需求多按需为主；

 华南西南市场终端刚需消耗有限，下游业者消耗库存为主；

 未来十天南方降水面积较大，北方需求大部停止，预计道路需求环比减少；

 山东焦化料-沥青价差330元/吨，焦化料上涨。
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库存分析

 上周炼厂库存+1至38%，本周预计开工降低，全国总需求环比减弱，预计库存增加；

 贸易商库存华北山东-3至46%，华东-3至57%，总社会库存-1至49%，同比+13%。
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利润分析

 上周沥青炼厂理论税后利润-72元/吨，环比-90；

 延迟焦化理论税后利润-22元/吨，环比+4；

 炼厂沥青利润中低位，延迟焦化利润低位。
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基差分析

 上周主流现货价格华东持稳至2300，山东持稳至2100；

 截至周五晚收盘，12合约山东、华东基差为-184、16；

 12合约山东基差中低位，华东基差中位，盘面锚定低价货。
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