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沥青：逢高做空策略兑现，后续关注原油指引
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原油走势主导沥青裂解价差走势

 阶段一（3月中旬-4月中旬）：原油上行，沥青跟涨幅度不及，裂解价差走低，4月中旬裂解价差跌超-1000元/吨，
到达年内低位；

 阶段二（4月中旬-5月中旬）：原油下跌，沥青跟跌幅度有限，裂解价差被动走强。
 无论原油跌势如何，沥青在3600位置受到一定支撑。
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逢高做空策略兑现



稀释沥青贴水下行明显，加工利润修复明显
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 5月稀释沥青到岸贴水均价降至-12.6美元/桶附近，环比4月均值-9.3美元/桶下滑3.3美元/桶。虽然部分公司在委内瑞拉石油业务
延长的消息时有传出， 6月稀释沥青到岸贴水估价由此前-15~-14美元/桶提升至-13~-12美元/桶，但这种消息引发的贴水短期震
荡反复预计难以改变后续稀释沥青到国内量增加导致贴水下行的长期趋势。

 炼厂加工稀释沥青利润修复明显：贴水下行尤其是5月以来叠加原油下行，成本端下降明显，炼厂加工稀释沥青利润（不考虑抵税）
从4月-1060元/吨上升至当前-650元/吨，月度环比增加400元/吨。

 考虑抵税情况下，有原油配额的炼厂可通过原油生产更多汽油、柴油等应税产品的消费税进行抵扣，即便是沥青型炼厂在实际操作
上的生产利润也已经获得实质性改善，目前无原油配额炼厂亏损幅度所有所收窄但仍处亏损状态，缺乏复产意愿。

-1060元/吨
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 从开工率来看，重交沥青开工率虽然回升，但仍处近些年同期偏低水平；
 从排产来看，隆众6月沥青排产216.2万吨，环比下滑7.8万吨（-3.5%），同比下滑43万吨（16.6%）；百川6月

沥青排产205万吨，环比5月排产增加6万吨（+3%），同比下滑45万吨（-18%）。

开工率&计划排产量均偏低
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 54家样本炼厂周度出货量自2月中旬以来一直处于同比下滑态势，截至目前54家样本炼厂沥青累计出货量约670万
吨，同比减少204万吨（23.3%），累计同比降幅扩大，需求缺乏亮点但有季节性回升预期；

 二季度通常是沥青去库阶段，今年沥青厂库与社会库存水平达到历史高位：54家样本炼厂库存量为122万吨，104家
样本贸易商库存量为287万吨。

累计出货量同比降幅扩大，库存高位盘整



7

临近6月OPEC+会议，关注油价走势
 从过去两年情况来看5月、6月是库存开启去化模式的月份，今年去库虽迟迟未兑现，但沥青供应持续偏低，需求缺

乏亮点却有季节性回升预期下去库预期暂难证伪，所以原油跌幅较大的时候，沥青大概率不会跟随深跌，但沥青缺
乏利多因素亦难涨，在当前盘面贴近此前提示的底部支撑位，又加上6月opec+会议临近，建议关注后续原油走势，
沥青暂时观望为宜。
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谢 谢！


