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品种观点
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品种 主要观点 12.4-12.8策略

原油

此次OPEC+会议的实际减产力度不及预期，较之前的自愿减产仅多出约5万桶/日，

因而此次自愿减产仍为前期减产政策的延续，自愿减产对边际供应的约束性有限

。随着油价走弱，美国回补SPR的计划提上议程，届时将削弱商业原油库存的累库

压力。需求层面，国内成品油裂解价差转好，但炼厂开工恢复有限，海外需求疲

弱情况下，海外成品油裂解价差表现承压。宏观层面，当下海外央行进入加息停

止至降息的过渡阶段，流动性压力放缓，但衰退预期预计将对原油实际需求带来

压制，油价上方宏观压力仍存，OPEC+会议靴子落地后，预计油价将在海外宏观压

力下偏弱运行。

震荡偏弱思路，布油参考

75-83美元/桶

沥青

沥青理论生产利润低位维持的情况下，炼厂开工负荷预计稳定低位为主，且炼厂

库存率较往年偏低，炼厂供应压力不大。整体需求下降为主，随天气逐渐变冷，

表层施工逐渐减少，北方施工减少明显，而南方呈现微增态势。北方地区冬储逐

渐落地，个别炼厂继续释放3月底合同，客户签约积极性尚可，加之前期部分炼厂

释放12-1月底合同，投机套利需求对沥青价格有一定支撑。当下沥青期现价差已

降至往年低位，油价向上驱动不足情况下，预计沥青盘面向上空间或有限。考虑

稀释沥青原料成本抬升，叠加当下冬储需求支撑下沥青基本面仍可观，中长期沥

青裂解价差预计仍以修复为主。

单边震荡思路，02合约参考

3630-3730元/吨；沥青裂解

价差多单持有



原油
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1、行情回顾
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原油行情回顾

上周油价跟随OPEC+减产消息波动，上周前期受OPEC+会议减产100-200万桶/日预期提振，油价上涨，11月
30日OPEC+会议结果不及预期情况下，油价回吐涨幅，再度转弱。基本面方面，上周美油继续累库，美国
成品油消费表现疲弱。



2023年12月沙特至欧洲、美国和亚洲OSP官价维持不变

沙特至亚洲OSP 沙特至美国OSP

沙特至欧洲OSP
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沙特至亚洲OSP

轻质 中质 重质
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沙特至美国OSP

轻质 中质 重质

-14

-9

-4

1

6

20
11

/1
1/

1

20
12

/6
/1

20
13

/1
/1

20
13

/8
/1

20
14

/3
/1

20
14

/1
0/

1

20
15

/5
/1

20
15

/1
2/

1

20
16

/7
/1

20
17

/2
/1

20
17

/9
/1

20
18

/4
/1

20
18

/1
1/

1

20
19

/6
/1

20
20

/1
/1

20
20

/8
/1

20
21

/3
/1

20
21

/1
0/

1

20
22

/5
/1

20
22

/1
2/

1

20
23

/7
/1

沙特至欧洲OSP

轻质 中质 重质

$/b 亚洲 变动 美国 变动 欧洲 变动

轻质 4.00 0.00 7.45 0.00 7.20 0.00

中质 3.45 0.00 8.15 0.00 6.00 0.00

重质 1.70 0.00 7.70 0.00 3.30 0.00



内外盘价差（RMB/b） 境外跨市价差（$/b）

上周内外盘价差震荡，B-W价差震荡，EFS价差震荡
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沪油-布油(元/桶） 沪油-美油(元/桶）

2023/12/1 最新值 最新均值 上周均值 均值变动

沪油-布油 23.84 1.47 -0.28 1.75 

沪油-美油 56.21 37.78 33.30 4.48 

B-W 4.81 5.46 4.97 0.50 

EFS -0.13 -0.53 -0.57 0.03 



上周原油月差呈现震荡走势

WTI月差结构（$/b） BRENT月差结构（$/b）

SC月差结构（￥/b） Dubai月差结构（$/b）
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截至11月28日布油管理资金净持仓环比增加，美油管理资金净持仓环比减少

美油管理资金头寸 布油管理资金头寸

9

最新 资金多头持仓 环比 资金空头持仓 环比 管理资金净持仓 环比

WTI 203,808 3,327 125,492 9,940 78,316 -6,613 
Brent 214,061 -2,853 49,317 -6,947 164,744 4,094 
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2、供应分析
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第36届欧佩克+部长级会议宣称将于2024年Q1自愿减产219.6万桶/日

⚫ 第36届欧佩克+部长级会议结束，欧佩克+成员国们各自宣布在
明年Q1期间“自愿”减产，总规模合计219.6万桶/日，其中沙
特和俄罗斯分别减产100万桶和50万桶。其余国家的具体每日减
产规模为：伊拉克-22.3万、阿联酋-16.3万、科威特-13.5万、哈
萨克斯坦-8.2万、阿尔及利亚-5.1万和阿曼-4.2万桶。

⚫ 欧佩克公告显示，第37届会议定于明年6月1日举行；
⚫ 巴西将于明年1月加入欧佩克+。

国家（千桶/
日）

4月会议自
愿减产份额

6月会议自愿
减产份额

11月会议自
愿减产份额

2024年原油
产量基线

原2023年产
量基线

2024年Q1自
愿减产后产
量目标

10月实际产
量（IEA口
径）

阿尔及利亚 48 48 51 1007 1007 956 960

安哥拉 1280 1455 1280 1150

刚果 276 310 276 260

赤道几内亚 70 121 70 60

加蓬 177 177 177 220

伊拉克 211 211 223 4431 4431 4208 4380

科威特 128 128 135 2676 2676 2541 2570

尼日利亚 1380 1742 1380 1350

沙特阿拉伯 500 1000 1000 10478 10478 8978 9010

阿联酋 144 144 163 3219 3019 3056 3250

阿塞拜疆 551 684 551 490

巴林 196 196 196 200

文莱 83 97 83 80

哈萨克斯坦 78 78 82 1628 1628 1546 1630

马来西亚 401 567 401 350

墨西哥 1753 1753 1753 1670

阿曼 40 40 42 841 841 799 800

俄罗斯 500 500 500 9828 10478 9328 9530

苏丹 64 72 64 60

南苏丹 124 124 124 180

合计 1649 2149 2196 40463 41856 37767 38200



第36届欧佩克+部长级会议宣称将于2024年Q1自愿减产219.6万桶/日

⚫ 第36届欧佩克+部长级会议结束，会议宣称将于2024年Q1自愿减产
219.6万桶/日，如此“大”规模的减产并未使得油价冲高，油价反而
回吐涨幅。市场似乎认为减产并不够，OPEC+减产力度不及市场预期。

⚫ 一方面，今年4月份OPEC+会议上，其成员国已经宣布自愿减产164.9
万桶/日，叠加6月份沙特决定额外减产100万桶/日，OPEC+整体的自
愿减产规模在会议前已经达到214.9万桶/日，因此本次219.6万桶/日
的自愿减产额度仅较此前增加了4.7万桶/日，边际变化相对有限，
除去沙特和俄罗斯在内的150万桶/日的减产额度，其他国家的自愿减
产份额仅为69.6万桶/日，不及会议前与会代表宣称的100万桶/日的
进一步削减量。

⚫ 另一方面，自愿减产的模式无法对其成员国生产行为形成强约束，
自愿减产也并未被纳入OPEC+的产量基线协议，因此市场也对成员国
减产的兑现程度表示一定怀疑。值得注意的是，部分成员国在近几个
月的生产中，确实出现违背此前自愿减产声明的情况，诸如阿联酋10
月实际原油产量为325万桶/日，超过其自愿减产后287.5万桶/日的产
量目标，伊拉克10月实际产量438万桶/日，超过其自愿减产后422万
桶/日的产量目标，哈萨克斯坦10月实际产量163万桶/日，超过其自
愿减产后155万桶/日的产量目标，如若OPEC+成员国在之后的实际生
产中再度违背承诺，其自愿减产的声明也将形同虚设，基于对于
OPEC+自愿减产落实效果的疑虑，油价也转跌以此表明市场态度。
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日）
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减产份额
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原2023年产
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2024年Q1自
愿减产后产
量目标

10月实际产
量（IEA口
径）

阿尔及利亚 48 48 51 1007 1007 956 960

安哥拉 1280 1455 1280 1150

刚果 276 310 276 260

赤道几内亚 70 121 70 60
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伊拉克 211 211 223 4431 4431 4208 4380
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尼日利亚 1380 1742 1380 1350

沙特阿拉伯 500 1000 1000 10478 10478 8978 9010
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阿塞拜疆 551 684 551 490
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马来西亚 401 567 401 350
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阿曼 40 40 42 841 841 799 800
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11月OPEC原油产量环比减少14万桶/日

⚫ 据彭博数据,OPEC11月原油产量为
2805万桶/日，环比减少14万桶/日。
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OPEC部分成员国原油产量
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OPEC部分成员国原油产量
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俄罗斯海运原油出口环比增加
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美国原油产量环比持平为1320万桶/日

美国原油产量 美国活跃原油钻井数

美国活跃钻井数与原油产量 美国油井数量
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美国能源部回补SPR的计划正在进行

 美国能源部此前表示，希望购买600万桶原油以补充战略石油储备（SPR），在12月和明年1月各交付300万桶，同时继续其补

充紧急储备的计划。能源部补充说，至少在2024年5月之前，它将继续通过每月招标来补充储备，具体数量尚未确定。能源部

希望以79美元/桶或更低的价格签订合同，这一价格较早前的70美元/桶左右区间显著上升。

 美国能源部：原定于明年夏天回购400万桶石油以补充战略石油储备（SPR）的计划已提前到明年2月。美国寻求再购买至多

300万桶石油作为2月份交付的特别战略储备。

 文件显示，美国能源部已经签订合同购买273万桶原油，均价约为79.1美元/桶。此次购买包括从埃克森美孚购买93万桶，从

菲利普66购买60万桶，从太阳石油公司（Sunoco）购买60万桶，从麦格理集团购买60万桶。

 截至11月10日当周，美国战略石油储备库存环比+31.3万桶为351.59万桶。
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4、需求分析
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市场押注美联储2024年降息预期
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 美国供应管理协会（ISM）最新公布的数据显示，美国11月制造业采购
经理人指数（PMI）为46.7%，与10月持平，低于预期的47.6%。

 美国11月Markit制造业PMI终值为49.4，预期49.5，初值49.4 。
 期货交易员预计，到2024年底，美联储政策利率将低于4%。

 美联储主席鲍威尔：如果时机合适，美联储准备进一步收紧货币政策。
致力于保持紧缩政策，直至通胀走上2%的轨道。数据将告诉美联储是
否已经足够紧缩或需要进一步行动。
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市场定价欧央行2024年降息125个基点
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 欧洲央行管委维勒鲁瓦：若没有冲击出现，则加息已结束。我们可以考虑在2024年时机成熟时降息。
 欧元区11月制造业PMI终值录得44.2，预期43.8，前值43.8。制造业PMI产出指数录得44.6，为6个月以来高位
 英国11月制造业PMI录得47.2，为2023年4月以来新高。
 欧元区11月CPI年率初值录得2.4%，低于上月的2.9%。
 交易员首次完全定价欧洲央行明年4月份将降息25个基点。交易员完全定价欧洲央行将在2024年降息125个基点

的预期。



美国成品油库存仍处低位，汽油和柴油季节性累库
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欧洲ARA油品库存环比微降
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欧美成品油裂解价差震荡走弱

-8

2

12

22

32

42

52

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

美国汽油裂解

2019 2020 2021 2022 2023

（$/b）

-8

12

32

52

72

92

112

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

美国柴油裂解

2019 2020 2021 2022 2023

（$/b）

-8

2

12

22

32

42

52

62

72

82

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

美国航煤裂解

2019 2020 2021 2022 2023

（$/b）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

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

欧洲柴油裂解

2019 2020 2021 2022 2023

（$/b）

-8

2

12

22

32

42

52

62

72

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

欧洲航煤裂解

2019 2020 2021 2022 2023

（$/b）

-8

2

12

22

32

42

52

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

欧洲汽油裂解

2019 2020 2021 2022 2023

（$/b）



美国炼厂开工有所回升，美国成品油表观消费仍疲弱
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新加坡油品库存水平偏低
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亚洲成品油裂解价差维持震荡
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日本成品油库存环比减少
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上周主营炼厂开工环比持平，地炼开工环比降低
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上周国内汽油产量环比持平，国内柴油产量环比增加
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上周国内地炼汽油销量环比增加，柴油销量环比增加
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上周中国汽油和柴油商业库存环比下降
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印度石油产品消费情况
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其他地区原油加工情况

欧洲炼厂开工率 日本原油加工量

印度炼厂加工量

8

60

65

70

75

80

85

90

95

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

欧洲炼厂开工率

2019 2020 2021 2022 2023

%

13000

15000

17000

19000

21000

23000

25000

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

印度炼厂加工量

2019 2020 2021 2022 2023

千吨

1800

2200

2600

3000

3400

3800

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

千

日本原油加工量

2019 2020 2021 2022 2023

百万

升



5、供需展望
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全球各区库存情况汇总

美国 2023/11/24 2023/11/17 变动值 变动前值

美国商业原油库存（万桶） 44966.4 44805.4 161.0 870.0

库欣原油库存（万桶） 2772.2 2586.8 185.4 85.8

美国汽油库存（万桶） 21818.4 21642.0 176.4 75.0

美国精炼油库存（万桶） 11077.8 10556.1 521.7 -101.8 

美国航空煤油库存（万桶） 3663.1 3724.8 -61.7 52.8

美国燃料油库存（万桶） 2601.8 2765.8 -164.0 79.7

ARA 2023/11/24 2023/11/17 变动值 变动前值

ARA原油库存（万桶） 5317.1 4748.4 568.7 -416.8 

ARA 2023/11/30 2023/11/16 变动值 变动前值

ARA成品油库存（万吨） 527.2 517.6 9.6 9.9

ARA燃料油库存（万吨） 126.3 126.8 -0.5 13.7

ARA柴油库存（万吨） 174.3 168.4 5.9 -3.9 

ARA汽油库存（万吨） 130.5 138.2 -7.7 4.8

ARA航空煤油库存（万吨） 74.0 70.0 4.0 -2.5 

ARA石脑油库存（万吨） 22.1 14.2 7.9 -2.2 

新加坡 2023/11/29 2023/11/15 变动值 变动前值

新加坡成品油库存（万桶） 4030.6 4136.7 -106.1 72.0

新加坡轻质馏分油库存（万桶） 1172.6 1343.3 -170.7 128.6

新加坡中质馏分油库存（万桶） 900.6 1042.3 -141.7 47.5

新加坡燃料油库存（万桶） 1950.3 1751.1 199.2 -104.1 

原油浮仓库存 2023/12/1 2023/11/17 变动值 变动前值

全球浮仓库存（万桶） 9170.7 9383.9 -213.2 2132.6

亚洲浮仓库存（万桶） 2814.5 4653.6 -1839.1 622.9

美湾浮仓库存（万桶） 52.3 255.2 -202.9 -49.9 

欧洲浮仓库存（万桶） 495.4 811.8 -316.4 468.0

中东浮仓库存（万桶） 817.3 979.2 -161.9 77.7

西非浮仓库存（万桶） 453.7 828.0 -374.3 335.9

最新库存情况汇总
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全球原油浮仓库存环比减少
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原油库存：美国累库，欧洲库存增加，日本库存减少
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上周中国INE期货注册仓单环比持平
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11月EIA供需平衡表
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美元/桶 EIA国际油价预测

WTI价格 WTI价格预测 Brent价格 Brent价格预测

EIA(百万桶/天) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2022 2023 2024

总产量 101.11 101.45 101.55 102.05 101.85 102.25 102.98 103.12 99.99 101.54 102.55

OPEC产量 33.95 33.69 32.85 32.97 33.15 33.21 33.39 33.19 34.17 33.36 33.24

原油产量 28.46 28.38 27.50 27.58 27.67 27.85 28.01 27.77 28.67 27.98 27.83

NGL产量 5.49 5.31 5.35 5.39 5.49 5.35 5.38 5.42 5.5 5.38 5.41

非OPEC产量 67.16 67.77 68.70 69.08 68.70 69.04 69.59 69.93 65.82 68.18 69.32

OECD产量 33.48 33.76 34.49 35.03 34.88 34.51 34.69 35.34 32.35 34.19 34.86

非OECD产量 33.68 34.01 34.21 34.05 33.82 34.53 34.90 34.58 33.47 33.99 34.46

总需求 99.90 100.76 101.64 101.85 101.98 102.09 102.82 102.85 99.16 101.04 102.44

OECD需求 45.20 45.33 46.20 46.45 45.74 45.35 46.13 46.20 45.65 45.80 45.86

非OECD需求 54.70 55.43 55.44 55.39 56.24 56.74 56.68 56.65 53.51 55.24 56.58

Call on OPEC 27.25 27.68 27.59 27.38 27.79 27.70 27.85 27.50 27.84 27.48 27.71

Balance 1.21 0.69 -0.09 0.20 -0.13 0.16 0.16 0.27 0.83 0.50 0.11



◆观点

⚫ 此次OPEC+会议的实际减产力度不及预期，较之前的自愿减产仅多出约5万桶/日，因而此次自愿减产仍为前期减产政

策的延续，自愿减产对边际供应的约束性有限。随着油价走弱，美国回补SPR的计划提上议程，届时将削弱商业原油

库存的累库压力。需求层面，国内成品油裂解价差转好，但炼厂开工恢复有限，海外需求疲弱情况下，海外成品油裂

解价差表现承压。宏观层面，当下海外央行进入加息停止至降息的过渡阶段，流动性压力放缓，但衰退预期预计将对

原油实际需求带来压制，油价上方宏观压力仍存，OPEC+会议靴子落地后，预计油价将在海外宏观压力下偏弱运行。

◆策略

震荡偏弱思路，布油参考75-83美元/桶

⚫ 风险因素

国内政策超预期，系统性金融风险，俄罗斯超预期减产，巴以冲突升级

原油观点总结



沥青
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1、行情回顾
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沥青主力合约走势

• 上周沥青盘面显著走强，走势明显强于原油。上周部分炼厂相继停产转产带动沥青产量下降，南方地区刚需尚
可，炼厂库存压力有限，且随着冬储合同释放，客户接货积极性尚可，为市场底部价格提供支撑，原油价格震
荡的同时，沥青价格表现偏强。



2、价差分析
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上周沥青主产地现货价格止跌上涨，盘面走强

各地沥青现货价格 沥青期货主力合约价格
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上周沥青现货涨势不及盘面，基差继续走弱
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上周BU裂解价差继续修复

沥青与原油价格 沥青与原油价格

BU主力对SC裂解价差 BU主力对Brent裂解价差
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3、供需分析
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50

稀释沥青港口库存环比减少，稀释沥青贴水高位震荡
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汽柴油和沥青价差走强

-300

200

700

1200

1700

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

山东焦化料替代收益

2018 2019 2020 2021 2022 2023

元/吨元/吨元/吨元/吨

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

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

山东柴油-沥青价差

2018 2019 2020 2021 2022 2023

元/吨元/吨元/吨

1500

2500

3500

4500

5500

6500

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

山东汽油-沥青价差

2018 2019 2020 2021 2022 2023

元/吨元/吨

30

40

50

60

70

80

90

100

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

山东柴油裂解价差

2018 2019 2020
2021 2022 2023

美元/桶

20

30

40

50

60

70

80

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

山东汽油裂解价差

2018 2019 2020 2021 2022 2023

美元/桶



52

石油焦开工维持高位
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炼厂理论利润低位维持，上周全国炼厂开工率环比-7.46%至37.77% 
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各区沥青炼厂开工情况
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沥青装置检修情况

地区 省份 所属 企业名称 装置状态 沥青产能（万吨） 检修开始时间 检修停止时间 备注

西北 新疆 地炼 库车石化 停产 30 2021/10/16 待定 停产

西北 新疆 地炼 新疆美汇特 停产 50 2023/6/20 待定 停产检修

西北 新疆 地炼 塔星石化 停产 15 2023/5/17 待定 停产

西北 新疆 地炼 天之泽 停产 20 2022/11/4 待定

西北 新疆 地炼 乌苏明源 停产 20 2023/9/3 待定 装置检修

西北 新疆 中石化 塔河石化 停产 45 2022/11/1 待定 沥青停产并转产渣油

东北 辽宁 地炼 辽宁宝来 停产 175 2023/11/7 待定 停产

东北 辽宁 地炼 辽宁华路 停产 50 2023/9/28 待定 停产

华北 河北 中石油 中油秦皇岛 停产 150 2023/11/3 待定

华北 河北 中石化 石家庄炼厂 停产 40 2023/10/11 待定 沥青停产并转产渣油

华北 河北 地炼 凯意石化 停产 210 2023/11/27 待定 装置检修

华北 河北 地炼 伦特公路 停产 150 2023/11/22 待定 装置检修

华北 河北 地炼 金诺石化 停产 35 2023/9/11 待定 停产

华北 河北 地炼 金承石化 停产 35 2023/10/25 待定 装置检修

华北 河北 地炼 鑫泉石化 停产 90 2023/4/17 待定

华北 河北 地炼 港盛石化 停产 30 2023/7/3 待定

长三角 山东 地炼 科宇石化 停产 90 2023/9/18 待定

长三角 山东 地炼 无棣鑫岳 停产 140 2023/10/24 待定 沥青停产并转产渣油

长三角 浙江 中石油 温州中油 停产 70 2023/10/11 待定 停产

长三角 江苏 地炼 阿尔法 检修 90 2023/9/21 待定 停产检修

华南 广东 中石油 中油高富 停产 150 2023/11/30 待定

华南 广东 地炼 珠海华峰 停产 50 2023/9/12 待定 停产

西南 云南 中石油 云南石化 停产 80 2023/11/21 待定 停产

长三角 山东 地炼 东方华龙 停产 156 2023/10/27 2023/11/29

长三角 上海 中石化 上海石化 停产 100 2023/11/20 2023/11/29 停产

华北 河北 地炼 鑫高原石化 停产 60 2023/9/5 2023/11/24 停产

长三角 山东 中石化 齐鲁石化 停产 100 2023/11/18 2023/11/20 沥青停产并转产渣油

长三角 山东 地炼 金诚石化 停产 90 2023/10/24 2023/11/18 沥青停产并转产渣油

⚫ 河北凯意、京博海南、江苏新海以及扬子石化间歇停产，加之克石化以及盘锦北沥小
幅降产，压制产能利用率下降。



12月全国沥青排产产量环比减少35万吨

全国月度沥青产量 全国累计沥青产量

全国月度沥青产量 据百川盈孚统计，2023年10月国内炼厂沥青总产量294万
吨，环比减少21万吨，降幅7%，同比增加9万吨，增幅为
3%。1-10月，国内炼厂沥青总产量2640万吨，同比增加
503万吨，增幅达24%。其中，中石化及地方炼厂沥青产
量环比减少，中石油炼厂沥青产量增加。

据百川盈孚最新统计，12月国内沥青总排产量预计238万
吨，同比增加2万吨，环比减少35万吨，降幅为13%；1-
12月，国内炼厂沥青总产量预计在3128万吨，同比增加
466万吨，同比上涨18%。
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全国周度沥青产量
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国内沥青出货量上周环比下降
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沥青表观消费环比增加
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最新炼厂库存率环比-0.29% ，社会库存率环比-0.57%

全国沥青炼厂库存率 沥青社会库存率
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上周沥青仓库仓单环比减少18200吨

期货仓单 仓单总计
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沥青观点总结

◆ 观点

沥青理论生产利润低位维持的情况下，炼厂开工负荷预计稳定低位为主，且炼厂库存率较往年偏低，炼厂供应压力不大。整体

需求下降为主，随天气逐渐变冷，表层施工逐渐减少，北方施工减少明显，而南方呈现微增态势。北方地区冬储逐渐落地，个

别炼厂继续释放3月底合同，客户签约积极性尚可，加之前期部分炼厂释放12-1月底合同，投机套利需求对沥青价格有一定支

撑。当下沥青期现价差已降至往年低位，油价向上驱动不足情况下，预计沥青盘面向上空间或有限。考虑稀释沥青原料成本抬

升，叠加当下冬储需求支撑下沥青基本面仍可观，中长期沥青裂解价差预计仍以修复为主。

◆ 策略

单边震荡思路，02合约参考3630-3730元/吨；沥青裂解价差多单持有

◆ 风险因素

需求不及预期；油价大幅波动；减产兑现不及预期；国内政策扰动
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