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降水跟踪
台风天气（1）华东：8.16-8.17强雨（2）华北：无集中降雨（3）四川等西南偏中部无集中降雨（4）华南：8.15-8.17

主要集中广西降雨

驱动小结

（1）仍坚持原逻辑，供应增长跟不上需求正常启动增速形成中等缺口（2）今日公布7月基建投资增速新低打压盘面其

实预期内，信用利差以及城投债发行利率下滑是7月中下才开始的，发债转松到实际资金到位仍需时间，博弈点在于10

月下降温前资金能否到位带动需求正常启动。仍坚持配多BU12

策略建议 （1）跨品种：多BU12空L01或单边多BU12。（2）跨期：观望，BU9持仓少，受制于厂库仓单。

厂库仓单（万吨）

泰国货CIF华南（美元/吨）

华东进口利润（元/吨）

沥青FOB新加坡（美元/吨）

（1）8月上到港量级仍与7月一致，未减少（2）沥燃价差低位，关注四季度外盘

炼厂利润性转产燃料油情况（上半年不根据利润性转产，而是季节计划性转沥

青）。（3）华东抬升后外盘未跟涨，接近顺挂。
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沥青日度信息

期货价格

现货价格

杜里原油（美元/桶）

（1）炼厂延续挺价意愿仍强，华东中石化挺价（2）山东跟涨

乏力，齐鲁优惠仍在，地炼旧合同结算未涨。（3）西南价格

坚挺，带动华东华南需求，关注西南-华东/华南价差启动。

沥青生产毛利%

炼厂综合毛利%

（备注：杜里原油价格当日未出，参考brent当日涨跌幅估算，有轻重油误差在

内）杜里原油补跌加快，沥青综合利润回升，同比仍处于中等位置。

柴油-渣油

仓单总数（万吨）

柴油-渣油价差高位，关注转产渣油比例，东明8.10-8.15转渣油。

沥青-燃料油价差

韩国货CIF华东（美元/吨）

渣油-沥青

新加坡货CIF华东（美元/吨）

燃料油FOB新加坡（美元/吨）

仓库仓单（万吨）

东明今日转回沥青，镇海短停。（备注：上图为自挑样本开工率参考未来几周预估，总开工率参考下图）
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总开工率维持较低56%（+7%），东明转回沥青，宏业、滨燃复工。
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月度样本招标指数
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数据来源：卓创资讯 网络搜集 国金期货

（1）样本招标量增速（1-7月同比37%），二季度高招标量对三

季度需求乐观。（2）进入8月份公布部分18-19年供货的招标，
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（1）仓单

（2）工厂库存率

期限结构及库存
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期货升水回落，基差再度走强提供更好入场点。
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本周总库存率41%（-1%），厂库去化仍然偏慢，上半年基建投资差，等

待资金到位回款启动需求。

山东库存率35%（+1%），东明、滨燃增加供应压力，山东厂

库压力最大。
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（3）自估库存（平衡表推算仅作参考）
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马瑞原油

长三角27%（-1%），西南需求带动缓慢去库
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沥青工厂库存率与生产利润、与沥青基差反相关性并不明显，反而还有正相关关系。而目前未有社会样本库存参考。
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当月基差 沥青工厂库存率（右轴）
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自估库存率与生产利润存在一定反相关关系，与基差反相关关系同样不明显。

华南41%（-1%），西南需求带动缓慢去库



（1） 上游比价

（2） 替代比价

沥青静态估值
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（1）沥青生产利润仍偏低，估值不高（2）沥青生产利润及简单沥青厂综合利润回升至盈亏平衡性（包含税票完善导致的利润下降），整体同比

水平仍偏低。关注供需缺口下的利润反弹机会。

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

1/3 2/3 3/3 4/3 5/3 6/3 7/3 8/3 9/3 10/3 11/3 12/3

沥青生产利润

2018 2017 2016 2015 2014

数据来源：国金期货 -20%

-10%

0%

10%

20%

30%

1/3 2/3 3/3 4/3 5/3 6/3 7/3 8/3 9/3 10/3 11/3 12/3

沥青常减压装置综合利润%

2018 2017 2016 2015 2014
数据来源：wind 国金期货

(400)

(200)

0

200

400

600

800

1/3 2/3 3/3 4/3 5/3 6/3 7/3 8/3 9/3 10/3 11/3 12/3

渣油-沥青

2018 2017 2016 2015 2014
数据来源：wind 国金期货

1500

2000

2500

3000

3500

4000

1/3 2/3 3/3 4/3 5/3 6/3 7/3 8/3 9/3 10/3 11/3 12/3

柴油-渣油

2018 2017 2016 2015 2014
数据来源：wind 国金期货

（1）渣油-沥青价差正常偏低。（2）柴油-渣油价差偏高，刺激部分炼厂转产焦化料计划。

（1）马瑞到港18年以来快速下一个台阶

（2）本周船期更新：

8月离港新增一条

9月到港3条。无额外预期减量。

（1）9月马瑞溢价超预期下滑，马瑞供应紧张或放缓，但实际离港未见回升，

量级仍是降的。

（2）高频的委内瑞拉一篮子对WTI升贴水8月初以来再度走强，关注下月马

瑞溢价恢复走强情况。
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（3） 内外比价

（4）地区价差
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（1）华东价格连续调升后，接近顺挂（备注：进口利润与进口量匹配程度不高，仅作趋势参考，绝对值不作参考）。

（2）8月上到港量级仍与7月一致，未减少（2）沥燃价差低位，关注四季度外盘炼厂利润性转产燃料油情况（上半年不根据利润性转产，而是季

节计划性转沥青）
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需求传导路径：西南-华东-山东，关注华东对山东套利窗口能否打开。
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新疆库存压力仍存。克石化检修，西北销区对产区价差小幅回

升。
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西南需求启动，近两日连续调涨。华南华东发往西南出货转好，西南对

华东价差开始拉开
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华南溢价维持低位。
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