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第一部分：观点概述



1.1  沥青期货周度策略概述

1.市场研判：
（1）趋势：周度BU2112在31000-3300区间震荡
（2）价差：无
（3）基差：BU2112无风险期现正套基差绝对值250块以上逐步入场，进入交割月交割

2.逻辑与假设：现货整体供需层面上看自三月上旬以来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，因此实体炼厂利润持续被压制。OPEC+维持原定增产协议，原
油当前季度高点已现，Brent原油九月上旬价格预计在69-74美金区间。沥青需求端复苏并不是一帆风顺，沥青主
力合约BU2112近一周盘面反映的是油价的波动，近一周原油成本驱动占据主导。九月份若不能有效去库，沥青旺
季预期落空，BU2112盘面还有向下空间。

3.策略：
（1）趋势：周度BU2112在3100-3300区间震荡
（2）价差：无
（3）基差：BU2112无风险期现正套基差绝对值250块以上逐步入场，进入交割月交割

4.风险提示：中东地缘政治危机



主要指标 概述 驱动

供应 国内炼厂开工率维持低位水平，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，需求端预计九月中旬会逐步改善 中性

库存 厂库库存总量同比依旧偏多，厂库库容开始下降。社会库库容量下降的不明显，工地等下游
随用所采 偏空

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） 原油价格震荡 中性

现货 本周华东和山东交割品成交价格缓慢下跌 偏空

基差 09合约基差收敛，12合约暂未再次打开无风险套利空间 中性

月度行情述评 9月主要关注沥青去库存情况，9月底10月初开始沥青盘面利润有触底回升可能。

1.2  沥青基本面概述



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

1.3.1  美原油基本面数据
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1.3.2  美原油基本面数据
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1.3.3  美原油基本面数据



第二部分：市场基本面情况
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2.1.1 炼厂总开工率较上周下降

Ø 本周总开工率40%，下降2.5%。分区域看华东开工率下降较快。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.1.1 炼厂总开工率低于同期水平

Ø 本周总开工率40%，下降2.5%。分区域看华东开工率下降较快。
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2.1.1样本统计周度产量累计同比增加0.4%

Ø 2021年较2019年同期累计同比增加19.5%，较2020年同期累计同比增加0.4%。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.1.2大基建需求端同比增速下滑，环比增速有所好转

Ø 2021年1-9月上旬专项债发行总量同比减少21.6%，近期有加速发行迹象
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2.1.2大基建需求端同比增速下滑，环比增速有所好转

Ø 2021年1-9月SHIBOR利率均值高于2020年同期
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2.1.3公路建设需求端增速较好，重点关注季节性需求节奏

Ø 单项上1-7月全国道路固定资产投资增速较好，累积同比增速8.8%
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2.1.3公路建设需求端增速环比增加，重点关注季节性需求节奏

Ø 分区域看西部区域公路道路投资总量以及增速都更大
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2.1.3工程端重点关注季节性需求节奏

Ø 表征实时需求量的机械活动数据显示基建活动边际突然走强，建材分项上卷螺强于
沥青。
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2.1.3公路需求端增速改善，重点关注季节性需求节奏

Ø 月度机械数据
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2.1.4库存量

Ø 样本总库存量204.2万吨左右，总量上依旧体现较大压力。其中社会库处于季节性
库容高位后下滑，炼厂库压力有开始缓解迹象。
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2.1.4总库存比

Ø 样本总库存量204.2万吨左右，总量上依旧体现较大压力。其中社会库处于季节
性库容高位后下滑，炼厂库压力有开始缓解迹象。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

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严重，东北地区偏低。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

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，华南和山东区域库存偏高，华
北和西北地区较往年偏低
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2.1.5利润

Ø 综合性炼厂总利润因为汽油价格下滑慢整体利润利润好于常减压炼厂。
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2.1.5利润

Ø 综合性炼厂总利润因为汽油价格下滑慢整体利润利润好于常减压炼厂。



第三部分：期现货市场行情回顾
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3.1  沥青期货价格走势
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3.2   交割区域的现货价格出现分化

Ø 在过去一周，山东区域沥青交割品下跌，华东区域沥青交割品价格上涨。
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3.3  地域价差低于华东山东两地运输成本，无法进行有效的库存转移
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3.4.1 本周06合约基差
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3.4.2  本周09合约基差
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3.4.3  本周12合约基差
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3.5  9-12价差环比-114元/吨
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3.5  12-6价差环比-8元/吨
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3.6  沥青周度平衡表
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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
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