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内容摘要

LZ BC 其他

库存 厂库库存 厂库库存 交易所厂库仓单

厂库库存率

社库库存 社库库存 交易所社库仓单

社库库存率

总库存 总库存

供应 开工率 开工率

产量 产量

石油焦

稀释沥青

需求 表观消费量 表观消费量

出货量 天气

下游行业开工率 下游行业消费量 下游开工率

进出口 进出口 海关进出口

平衡表 平衡表 平衡表 平衡表 观点结论价格



厂库库存-LZ

基本面导览



厂库库存-BC

基本面导览



厂库库存率-BC

基本面导览



社库库存-LZ

基本面导览



社库库存率-BC

基本面导览



社库库存-BC

基本面导览



总库存-LZ

基本面导览◆厂库社库双累。



总库存-BC

基本面导览◆加总后小幅累库。



仓单库存-社库

◆社库仓单。 基本面导览



仓单库存-厂库

基本面导览◆厂库仓单。



开工率-LZ

◆开工率下降。 基本面导览



开工率-BC

◆总体开工率持平。 基本面导览



产量-LZ

◆总产量下降。 基本面导览



产量-LZ-分集团月度

◆开工率和产量下降。LZ12月份国内沥青总产量为229.31万吨，环比下降65.19万吨（22.13%），与排产
229.5万吨基本一致。 基本面导览



产量-LZ-分集团月度排产

基本面导览
◆ 2月沥青排产178万吨，环比1月排产减少21.8万吨（-10.91%）。其中主营排产环比增
加5.6万吨，地炼环比减少27.4万吨。



产量-BC

◆总产量持平。 基本面导览



产量-BC-分集团月度排产

基本面导览

◆ BC12月实际产量235.67万吨，环比减少52.83万吨(18.31%)。
◆ 2月沥青排产182.11万吨，环比1月减少13.39万吨。



供应-石油焦基本面

基本面导览



供应-石油焦与沥青利润比较

基本面导览



供应-石油焦

◆焦化开工率回落但仍在高位。 基本面导览



供应-焦化开工率预测

◆焦化利润相比沥青仍高。 基本面导览



供应-稀释沥青库存

◆港口稀释沥青库存尚可。 基本面导览



沥青需求-LZ

◆沥青表观消费量12月环比11月下降。 基本面导览



沥青需求-LZ

◆出货量季节性下降。 基本面导览



沥青需求-LZ分行业

基本面导览



沥青需求-BC分行业（道路需求有折算）

◆焦化走强，其他需求均走弱。 基本面导览



沥青需求-道路-降水

◆各地1月降水量基本正常。 基本面导览



沥青需求-道路-气温

◆气温基本正常。 基本面导览



沥青需求-道路-开工

◆ 12月基建开工环比11月降低，同比偏低。 基本面导览



沥青需求-道路-专项债

基本面导览



沥青进出口-BC

◆预计进口量偏低。 基本面导览



沥青进出口-海关

◆ 12月石油沥青净进口21.63万吨，环比减少7.43万吨。稀释沥青进口环比增加67.024万吨。

基本面导览



沥青进出口-Kpler

◆进口稀释沥青原料预计1月环比减少。 基本面导览



沥青平衡表

基本面导览◆供应提升困难，消费量同比没有增量也将维持库存低位。
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观点结论

基本面导览

价格：
◆ 期货：现货价周内稳价或小幅上涨，周五随原油回调，基差走强。结构转为back。
◆ 利润：原油上涨，汽柴油上涨，沥青盘面裂差和利润走低，沥青利润与炼厂综合利润仍在高位。
◆ 现货：现货价周内持稳或小涨，目前京博3750。
库存：
◆ 厂库：LZ厂库小幅累库1.5万吨（1.6%）。目前下游未开工没有需求，供应也较低，焦化利润好分流了沥青产量。BC各地库存小幅去化，总

库存率减少0.32%。
◆ 社库：LZ总体环比增加4.5万吨（6.4%）。各区域均累库，但总体库存仍偏低。可能存在样本外累库情况。BC社库库存率环比增加1.94%。
◆ 加总：LZ厂库社库均累，总库存环比上周绝对值累库6万吨。库存处于低位但开始季节性累库。
◆ 仓单：社库仓单不变，厂库仓单仍低。
供应：
◆ 开工产量：LZ开工率和产量降至低位，与BC劈叉。LZ12月份国内沥青总产量为229.31万吨，环比下降65.19万吨（22.13%），与排产229.5万

吨基本一致。BC12月实际产量235.67万吨，环比减少52.83万吨(18.31%) 。市场传闻成品油查税，目前预计影响不大。
◆ 排产：LZ2月沥青排产178万吨，环比1月排产减少21.8万吨（-10.91%）。其中主营排产环比增加5.6万吨，地炼环比减少27.4万吨。BC2月沥

青排产182.11万吨，环比1月减少13.39万吨。
◆ 焦化：石油焦转累。焦化利润上升仍好于沥青，转产沥青不明显。焦化开工率回落但仍在高位。
◆ 原料：稀释沥青原料上涨2美金。市场传闻缺原料，目前港口稀释沥青库存尚可。
需求：
◆ 道路：1月降水量正常，各地气温正常。12月基建开工环比11月降低，同比偏低。道路施工还未开工。
◆ 需求：出货量季节性下降，下游行业开工率开始恢复。沥青表观消费量1月环比12月下降。
进出口：
◆ 海关：12月石油沥青净进口21.63万吨，环比减少7.43万吨。稀释沥青进口环比增加67.024万吨。
◆ 船期：预计进口石油沥青环比减少，进口稀释沥青原料预计1月环比减少。



观点结论

基本面导览

◆现状：现货价持稳或小幅上涨，合同出货为主。盘面跟随原油震荡，基差走高，结构转变。裂差利
润仍处在偏高区间，3-6开始走正套。焦化开工率回落但仍在高位。库存季节性累库但仍偏低，供应
偏低，下游施工还未开始。

◆未来预期：周五夜盘原油大跌，预计现货周一将小幅跟跌。炼厂开工预计上提，沥青产量短期内维
持低位。元宵节后将开始陆续开工。供应提升困难，预计上半年保持库存低位与供应紧平衡。需要
关注原料稀释沥青与竞品成品油价格、产量能否提升、需求实际情况。

◆策略：基本面利多在于库存低位下产量和排产均偏低，需求目前无从证实。但产能存在，盘面价格
紧跟油价以交易预期为主，06合约容易成为对冲空配。36正套已经走出，若需求较好仍有向上空间。
中长期重油升贴水在走强，沥青跟随油价下跌后关注逢低多裂解机会。若看好油价，可考虑多配。



免责声明：以上内容所依据的信息均来源于交易所、媒体及资讯公司等发布的公开资料或通过
合法授权渠道向发布人取得的资讯，我们力求分析及建议内容的客观、公正，研究方法专业审
慎，分析结论合理，但我司对信息来源的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所依据的信
息和建议不会发生任何变化。我们提供的全部分析及建议内容仅供参考，不构成对您的任何投
资建议及入市依据，您应当自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果，凡据此入市者，
我司不承担任何责任。我司在为您提供服务时已最大程度避免与您产生利益冲突。未经我司授
权，不得随意转载、复制、传播本网站中所有研究分析报告、行情分析视频等全部或部分材料、
内容。对可能因互联网软硬件设备故障或失灵、或因不可抗力造成的全部或部分信息中断、延
迟、遗漏、误导或造成资料传输或储存上的错误、或遭第三人侵入系统篡改或伪造变造资料等，
我司均不承担任何责任。

THANK  YOU


