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石油沥青：服务产业案例
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****石油产品有限责任公司，创建于2001年，注册

资金1亿元人民币，地处红海滩之乡盘锦，公司以辽河

油田为依托，以中油辽河石化公司，东北各炼厂为原料

来源，销售重交道路沥青，生产改性沥青，具有8万吨

的沥青储存能力，近年生产的各种沥青及燃料油销往北

京、山东、内蒙古及东北三省等地。经过公司的不断发

展壮大，该公司和中铁集团、吉林市政、吉林城投等多

家公司保持长期友好合作关系。
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客户服务背景

经营产品
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业绩里程碑
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1、传统的背靠背业务贸易模式利润越来越窄

2、沥青期现市场越来越成熟，期现联动增加

3、江浙资金涉足期现市场越来越多，期现资金
出货时，对现货市场冲击较大

4、公司前期希望通过单边价格判断来增厚收益
（囤货），但也面临较大的价格波动风险

5、公司希望通过期货市场来对现货保值，以及
现货的预采购

6、公司常年备货沥青库存有3万吨左右，月度贸易
流转体量在2万吨左右，具有迫切的套期保值需求
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套期保值需求

我们提供的服务：

1、为该公司的公众号刊物（中国沥青贸易商通讯

录）每周提供基本面介绍和交易策略推荐；

2、在沥青期现有较佳的期现交易机会时，及时推
送交易机会推荐；

3、同时也涉足沥青月差套利，单边交易机会的推
送；

4、通过业内资源整合，帮助其寻找终端销售渠道；



期现交易机会和跨月套利机会
推荐
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期现交易机会和跨月套利机会推荐

服务案例介绍之套期保值：

历史BU12山东基差区间及操作建议

注：1、粉色圆圈区域代表了我们推荐买入沥青现货，抛出沥青期货的时间点；

2、绿色圆圈区域代表了我们推荐将期现套利头寸平仓的时间点；
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期现交易机会和跨月套利机会推荐

◼ 今年5月6日，BU2012期货合约盘中升水沥青现货（山东基准）近400元/吨

◼ 当时山东现货价格（低端价）约2100元/吨，BU2012盘面价格已经达到了2480元/吨

◼ 当时国内疫情已经基本得到控制，沥青的需求恢复预期打得很足，沥青期货价格已经提

前反应价格上涨预期

◼ 但我们当时预计现货价格亦有低估的可能

◼ 当时我们推荐，激进的操作是开始现货囤货，或者购买现货远期合同，稳健的操作是卖

出BU2012，在该位置建立基差多头

服务案例介绍之套期保值：
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期现交易机会和跨月套利机会推荐

服务案例介绍之套期保值：

该公司本身就要备货沥青现货，当时打算直接买入1万吨现货，并同时打算和山东某地炼签

订了2万吨的8月远期合同

时间 现货操作 期货操作

2020/4/20 买入5000吨山东现货，价格2050元/吨 无

2020/5/6 买入5000吨山东现货，价格2070元/吨 抛空BU2012合约442手，平均价格
2456元/吨

2020/5/13 买入5000吨山东地炼8月远期合同，价
格2150元/吨

无

2020/5/20 买入5000吨山东地炼8月远期合同，价
格2170元/吨

抛空BU2012合约442手，平均价格
2449元/吨

当时受资金层面制约，该公司并没有如计划买入3万吨的沥青，仅买入了2万吨沥青，并留了

1万吨的多头敞口，多头敞口是基于该公司未来对沥青价格可以继续上涨的判断。

期现头寸的建仓基差分别为：-386元/吨（即期现货），-279元/吨（远期现货）
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期现交易机会和跨月套利机会推荐

服务案例介绍之套期保值：

时间 现货操作 期货操作

2020/6/12 卖出3000吨沥青，约定价格2280元/吨
在平均价2479元/吨买入平仓265手
BU2012

2020/6/15 以市场价2250元/吨抛售2000吨沥青
在平均价2488元/吨买入平仓177手
BU2012

2020/6/15

将与地炼签订的5000吨远期合同，分
别以2340元/吨、2350元/吨的价格，
转让给A、B两家贸易商各3000吨、
2000吨

在平均价2491元/吨买入平仓442手
BU2012

卖出基差操作

6月1日，该公司和另一家沥青贸易商签订了一份点价合同，约定在未来一个月内以BU2012盘

面价格贴水200元/吨购买民盛石化的沥青，体量为3000吨。另一家贸易商在6月12日当天沥

青盘面价格大幅调整时选择点价买入，盘面BU2012价格为2480元/吨，即买入价格2280元/吨
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期现交易机会和跨月套利机会推荐

服务案例介绍之套期保值：

2020年5-6月份套期保值和基差交易盈利汇总

时间 现货单位盈亏 期货单位盈亏 总单位盈亏 贸易体量(吨) 总盈亏

2020/6/12 210-18.5元/吨 -23元/吨 +187元/吨 3000/2650 51.355万

2020/6/15 180-20元/吨 -32元/吨 +148元/吨 2000/1770 26.336万

2020/6/15 +170元/吨 -42元/吨 +128元/吨 3000/2650 39.87万

2020/6/15 +180元/吨 -42元/吨 +138元/吨 2000/1770 28.566万

注：1、现货（即期）的现货盈亏包含了仓储费（0.5元/吨/天）；

2、现货（远期）的现货盈亏不包含仓储费；

3、期货端头寸建仓并不按照1:1建仓，而是做了增值税敞口处理

4、按照总资金体量1500万计，该笔期现套利的收益达到了9%，扣除资金成本后依然有逾8%的收益
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期现交易机会和跨月套利机会推荐

服务案例介绍之跨月套利：

以下截屏来自2020年一季报路演，正式开始推荐沥青9-12正套机会
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期现交易机会和跨月套利机会推荐

服务案例介绍之跨月套利：

周报和服务策略报告亦不断提示该操作建议：
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期现交易机会和跨月套利机会推荐

服务案例介绍之跨月套利：

后续9-12月差大幅走强至6月份
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期现交易机会和跨月套利机会推荐

服务案例介绍之跨月套利：

4月20号附近，BU2009期货价格逐渐来到山东现货平水区域附近，买期货和买现货效果类

似（而且利用保证金节约资金成本）。但BU2009却大幅贴水BU2012高达150元/吨，处于历

史同期低位。

时间 BU2009建议操作 BU2012建议操作

2020/4/21 买开100手，平均成交价2183元/吨 卖开80手，平均成交价2319元/吨

2020/4/22 买开150手，平均成交价1981元/吨 卖开135手，平均成交价2113元/吨

2020/6/3 卖平80手，平均成交价2603元/吨 买平80手，平均成交价2624元/吨

2020/6/11 卖平20手，平均成交价2520元/吨

2020/6/24 卖平50手，平均成交价2582元/吨 买平50手，平均成交价2603元/吨

2020/7/1 卖平50手，平均成交价2778元/吨 买平50手，平均成交价2750元/吨

2020/7/3 卖平35手，平均成交价2845元/吨 买平35手，平均成交价2820元/吨

2020/7/10 卖平15手，平均成交价3100元/吨
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期现交易机会和跨月套利机会推荐

服务案例介绍之跨月套利：

时间 BU2009理论盈亏 BU2012理论盈亏 体量 总盈亏

2020/6/3 420元/吨 -305元/吨 80手 9.2万

2020/6/11 337元/吨 20手 6.74万

2020/6/24 601元/吨 -490元/吨 50手 5.55万

2020/7/1 797元/吨 -637元/吨 50手 8万

2020/7/3 864元/吨 -707元/吨 35手 5.495万

2020/7/10 1119元/吨 15手 16.685万

2020年4-7月份跨月套利及单边策略汇总

注：1、上述操作建议来源于我们服务团队的理论建议；

2、真实客户投资情况有所出入，但BU9-12头寸依然收获了较大的盈利；
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产业服务效果

1、该公司在今年年初时苦于没有期现实操能力，在沥青市场结构大变革之时，

寻求通过期货工具解决现货价格波动频率加快，幅度加大的困境；

2、今年上年年，通过在低位购入沥青现货，卖出升水的期货合约，在极大程度

上规避了原油价格继续调整的风险，但该公司依然存有旺季预期和原油基本见底

的判断，因此留有了适当的现货多头敞口，后期也收获了大幅利润；

3、如今，在期货市场上小试牛刀后，该公司已经能够熟练地运用期货工具，在

不同的基差状况下，通过期货做现货预采购，或者通过期货做套期保值或预销售，

公司经营的稳健性大幅提高。
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产业服务效果

公司推荐函
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感 谢 您 的 聆 听！
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南华期货股份有限公司
地址：浙江省杭州市西湖大道193号定安名都A座三楼
演讲人：顾双飞
电话：13738189352
邮箱：gushuangfei@nawaa.com
股票简称：南华期货 股票代码：603093

南华期货官微
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免责申明

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这

些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，

在任何情况下，我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为

您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，

如与南华期货股份有限公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的

观点并不代表了南华期货股份有限公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行

期货买卖操作而导致的任何形式的损失。

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货股份有限公司在本报告所载明的日期的判

断，可随时修改，毋需提前通知。未经南华期货股份有限公司允许批准，本报告内容不得以任何范式

传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意

的引用、刊发，需注明出处“南华期货股份有限公司”，并保留我公司的一切权利。
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