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第一部分：原油及沥青观点概述



1.1.1  美原油基本面数据



1.1.2  美原油基本面数据



1.1.3  美原油基本面数据



1.1.4 警惕美联储Taper之后的提前加息



1.2.1  沥青期现货策略概述
1.市场研判：
（1）趋势：疫情冲击下油价近期释放了大部分回调风险，OPEC+12月份维持原定减产协议。当前沥青现货库存
略高，12月份沥青现货价格延续偏弱走势。
（2）价差：无
（3）基差：12月上旬BU2206基差维持在-100左右。

2.逻辑与假设：现货整体供需层面上看自四月份沥青现货市场一直体现供大于需局面，新增产能过大且需求端
恢复缓慢使得季节性库存同比出现历史新高。除去近一周原油迅速下跌而沥青现货下跌较慢的情况。主产沥青
的炼厂其利润长时间在-100到-150左右。Brent月度周期下跌风险大部分已经释放，但是沥青需求端比较差，沥
青主力合约BU2206盘面反映的是油价回调和实际需求弱的双驱动。按照天气变冷规律推测11下旬开始沥青现货
价格重心将会比油价重心下移的快，沥青现货价格也是涨的偏慢。本轮油价下跌之前沥青已经提前下跌反应悲
观预期若炼厂维持提前降低的开工率，2022年1月中下旬左右的时间沥青现货整体供应过剩局面有望解决。
3.策略：
（1）趋势：疫情冲击下油价近期释放了大部分回调风险，OPEC+12月份维持原定减产协议。当前沥青现货库存
略高，12月份沥青现货价格延续偏弱走势。
（2）价差：无
（3）基差：12月上旬BU2206基差维持在-100左右。

4.风险提示：伊朗和美国谈判失败，原油供给释放不及预期



主要指标 概述 驱动

供应 国内炼厂开工率下降到低位水平，供应处于年内中低位 中性

需求 当前专项债发放节奏逐步提升，但是真实的需求端因天气和疫情复燃等因素实际需求表现一般 中性

库存 厂库库存总量因为炼厂主动减产而去库存。社会库库容量季节性清库存而下降，工地等下游随
用随采 中性

进口利润 主要品种进口利润中性，进口量一般 中性

成本（原油） 油价快速下跌 偏空

现货 华东沥青交割品价格下跌较大，山东沥青交割品成交价格基本平时BU2112盘面 偏空

基差 06合约无期现无风险套利空间 中性

行情述评

沥青主力合约BU2206盘面反映的是油价回调和实际需求弱的双驱动。按照天气变冷规律推测11下旬开始沥青

现货价格重心将会比油价重心下移的快，沥青现货价格也是涨的偏慢。本轮油价下跌之前沥青已经提前下跌

反应悲观预期。若炼厂维持提前降低的开工率，2022年1月中下旬左右的时间沥青现货整体供应过剩局面有

望解决。

1.2.2 沥青基本面概述



第二部分：沥青市场基本面情况



2.1.1 炼厂总开工率较上周小幅度下降

Ø 本周总开工率下降0.2%



2.1.1 炼厂总开工率较上周小幅度下降

Ø 本周总开工率下降0.2%



2.1.1样本统计周度产量累计同比减少9.39%

Ø 2021年较2019年同期累计同比增加12.28%，较2020年同期累计同比减少9.39%。



2.1.2大基建需求端同比增速下滑

Ø 2021年1-12月上旬专项债发行总量同比减少9.5%，且项目结构出现分化



2.1.2资金利率升高，大基建需求端同比增速下滑
Ø 2021年1-12月上旬SHIBOR利率均值比2020年同期均值高20.4%。近一个月SHIBOR

较19年同期略低，近期专项债下发加速。



2.1.3公路建设资金增速较好，但是实际落地情况不乐观
Ø 单项上1-9月全国道路固定资产投资增速累积同比增速4.8%。较上个月增速下降1.2%



2.1.3公路建设资金增速较好，但是实际落地情况不乐观
Ø 分区域看中西部区域公路道路投资总量以及增速都较东部更大



2.1.3 基建工程端高频监测数据环比偏强

Ø 表征实时需求量的机械活动数据显示近一周基建活动边际走强，草根调研结论是多为
赶在年底之前完成预算的赶工需求。



2.1.3公路建设机械增加主要集中在上半年，下半年增速较差

Ø 月度机械数据



2.1.3公路建设机械增加主要集中在上半年，下半年增速较差

Ø 月度机械数据



2.1.4总库存量

Ø 样本总库存量133.31万吨左右，库存总量上压力缓解。但是其中炼厂库库存整体
库存依旧偏高。



2.1.4总库存比

Ø 样本总库存量133.31万吨左右，总量上压力缓解。



2.1.4区域厂库库存比

Ø 分区域厂库库存看表现为不均衡，山东区域厂库较往年偏高的问题逐渐解决，但是
华东地区库容比不容乐观。



2.1.4区域社会库库存比

Ø 分区域社会库库容比同样表现为区域间不均衡，山东区域库存偏高问题逐渐解决，
华中和西北地区较去年偏低。



2.1.5利润

Ø 汽柴油价格高位回落，华东沥青价格稳定，本周山东地区价格小幅度回落。总体上综
合性炼厂总利润还是好于常减压炼厂总利润。



2.1.5利润

Ø 因原油大跌导致汽柴油价格高位回落，各地沥青价格也缓慢下跌，但是成品端跌价
幅度远小于原油端。汽柴油价格相对总体上综合性炼厂总利润还是好于常减压炼厂
总利润。



第三部分：期现货市场行情回顾



3.1 交割区域的现货价格

Ø 在过去一周，华东区域沥青交割品下跌较多，山东区域沥青交割品价格基本平水
BU2112合约



3.2  地域价差约大于华东山东两地运输成本，两地之间库存逐渐开始转
移，山东货源继续冲击华东区域



3.3.1 本周06合约基差



3.3.2  本周09合约基差



3.3.3  本周12合约基差



3.4.1  沥青周度平衡表



3.4.2  沥青周度平衡表
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公司简介

山金期货有限公司成立于1992年11月，注册资本6亿元，是山东黄金集团下属控股公
司。公司具有商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨询、资产管理业务资格
，是中国金融期货交易所、上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所四大交易
所及上海国际能源交易中心的会员，是目前国内成立最早、运作最规范的期货公司之一，
可代理客户从事国内目前所有上市商品期货交易、金融期货交易。

公司自2014年股权变更以来，依托山东黄金实体产业背景，积极完成了企业战略、经
营理念、发展规划等全方面转型。公司法人治理结构完善，内部管理体制和风险防范机制
健全，现在上海、天津、济南、烟台、日照、东营、厦门、晋江等城市设有分支机构。

公司秉持“追求卓越、创新进取”的企业精神，坚持“规范化、专业化、职业化”的经营理
念，本着“客户第一、服务至上”的宗旨，充分发挥行业优势和自身优势，致力于专业品种
的研究，以优质的服务和强大的实力赢得了众多投资者的信赖，成为投资者的“商品专家”“
金融顾问”。

公司立足长远，稳健经营，努力实现与客户双赢，正以昂扬的姿态全力打造特色鲜明
、业内领先的产业化特色金融衍生品服务商！
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