沥青近期关注点
作者：胡佳鹏 杨家明 中信期货能源化工研究员
摘要：
回顾一下价格走势，2018年四季度，WTI主力价格从2018年10月9日的年内最高点74.67美元/桶到2018年12月24日年内最低点日42.68美元/桶，2019年1月4日反弹至48.31美元/桶；沥青主力从2018年10月9年内最高点3848元/吨，到2018年12月26日年内最低点2572元/吨，除去假期因素外，两者最高点、最低点基本出现在同一天；沥青现货（山东）2018年10月9日达到年内最高点3870元/吨，随后2018年12月31日价格下跌至四季度最低2785元/吨（年内最低点是2018年1月2日2350元/吨），通过价格走势可以看出，沥青期货主力与WTI走势较为紧密，现货价格下跌、上涨都较为滞后，本文梳理一下近期沥青关注点，观点仅供参考。
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[bookmark: _Toc523271317][bookmark: _Toc534730384]图表 1沥青/原油价格走势（元/吨，美元/桶）

数据来源：Wind 中信期货研究部
回顾一下价格走势，2018年四季度，WTI主力价格从2018/10/9日的年内最高点74.67美元/桶到2018/12/24年内最低点42.68美元/桶，2019/1/4日反弹至48.31美元/桶；沥青主力从2018/10/9年内最高点3848元/吨，到2018/12/26年内最低点2572元/吨，2019/1/4日反弹至2736元/吨，除去假期因素外，两者年内最高点、最低点基本出现在同一天；沥青现货（山东）2018/10/9日达到年内最高点3870元/吨，随后2018/12/31价格下跌至四季度最低2785元/吨（年内最低点是2018/1/2日2350元/吨），近期价格未上涨，通过价格走势可以看出，沥青期货主力与WTI走势较为紧密，现货价格下跌、上涨都较为滞后，下跌幅度来看，沥青相比原油更抗跌，从沥青-WTI价差可以看到，原油大跌背景下，该价差仍处于相对高位，此外基差、月差也处于相对高位。
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[bookmark: _Toc523271313]基差来看，近期随着期货上涨，沥青基差从高位回落，基差修复很大程度是由原油上涨带动期货上涨实现的，叠加贸易商冬储备货预期（山东地区主营上调出厂价或与冬储有关），再加上2019年初发改委密集批复项目，基建投资加码的信号较为明确，央行一月降准缓解基建施工资金短缺问题，长周期来看十三五收尾沥青需求有较强支撑等等的影响下沥青期货受到带动。
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从之前月差走势来看1812-1906月差表现抢眼，近月主力更能反映更能反映基本面，该价差一度超过300元/吨，当时沥青现货需求旺盛，价格也是水涨船高，受此带动月差在9月份之后处于远期贴水的结构，而沥青自从挂牌后极少出现长期处于远月贴水结构。我们看到现货抗跌、基差偏强，月差也出现长期的远月贴水结构，这些表征我们可以从沥青供应端来解释。
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沥青炼厂开工持续低位（11月份产量大幅度下滑），库存没有实质性积累，支撑了现货价格，但是目前沥青需求淡季，因此我们看到原油上涨背景下，沥青现货相对期货来说表现相对弱势。沥青基本面来看，目前低开工、低库存仍在延续，前有冬储、十三五收尾的沥青需求爆发的需求利好，当下所出阶段比较尴尬，首先前期原油大幅度下跌，沥青炼厂利润处于相对较好的水平，一旦沥青需求启动炼厂有足够意愿高开工（我们理解当下开工不高主要是沥青需求未启动），此外我们看到从11月开始，委内瑞拉原油到港量持续上涨，11月-12月月均到港150万吨，一月份到港超过230万吨，同比增长80%，毫无疑问，原料当前不再是问题，问题是这些原料到港后是否马上炼厂满负荷开工，在需求不佳的情况下库存大幅度积累，在淡季把沥青价格砸到另一个低点，方便需求爆发时贸易商采购……1月份到港此批原料按照12月均价计价，此时原油正处于年内低位，也有可能是炼厂在原油低价的情况下锁定未来两个月的用量；此外我们看到沥青由于内外盘价差倒挂，进口处于相对低位（韩国炼厂装置升级，沥青产量出口持续下滑），出口11月份达到了历史高位，此外目前焦化利润尚可，沥青产量或受压制……通过种种推测，沥青炼厂大概率要维持当下的策略，平稳过渡沥青淡季，当然这只是推测，具体还是看接下来开工库存能否明显提升。当下能够提振沥青价格的首先是原油企稳，其次是冬储真正落实，再次是降准背景下贸易商能够活跃起来，一些基建项目资金确实到位。
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2014	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	197.83	197.81	257.48	250.19	261.8	260.74	242.27	250.25	242.27	269.65	261.34	257.62	2015	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	239.46	216.89	256.49	278.6	284.6	265	266.3	290	297.6	285.0532	281.2424	282.7714	2016	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	282.7714	282.7714	287.7	268	252.5	254.6	257.8	275.1	281.6	280.2	267.7	261.4	2017	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	261.4	261.4	294.4	275.5	331.3	326.4	339.7	345.9	359.1	373.8	356.7	371.9	2018	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	371.9	371.9	317.2	309.3	354.3	336	329.6	313.4	409.5	422.1	318.2	2019	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	



2014	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	0.7556	2.1508	0.7476	0.8799	3.4036	2.5122	1.1904	1.2159	2.3155	3.1708	1.118	0.8529	2015	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	2.9751	0.3383	2.8769	0.6051	3.4868	2.5267	2.8951	3.8514	1.0472	1.581	1.3563	5.1643	2016	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	1.1747	2.0607	0.8187	0.6812	0.6361	0.2555	1.3315	4.9542	1.2433	0.3742	2.6126	4.4771	2017	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	2.4155	1.6689	1.3052	1.0317	6.2049	2.1073	2.4746	5.0019	3.0037	3.5287	3.0803	6.7352	2018	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	6.0914	4.9867	4.6215	8.6597	7.5028	8.9603	4.8223	6.6477	4.1139	4.8723	11.41	2019	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	



2014	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	36.624	22.9016	32.915	38.1451	39.8659	33.0596	40.4759	40.086	35.7477	31.7643	31.6672	27.7689	2015	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	29.667	32.2206	43.4154	36.0896	39.4991	35.8463	48.205	45.1304	43.4858	38.1744	39.4536	39.4077	2016	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	35.5549	41.7431	55.8039	53.0087	51.8489	54.6252	48.9356	52.2886	40.0259	26.7768	15.3953	19.1345	2017	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	28.1109	31.2605	40.4644	38.6135	55.9721	43.7773	40.1423	52.8459	52.4622	39.8993	47.2104	33.1023	2018	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	39.6784	34.3343	47.387	40.3631	47.3904	42.8645	37.6482	43.2763	41.9589	37.1005	27.9084	2019	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	



2014	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	26.1926	18.5968	19.9368	26.8354	28.496	24.6982	28.9877	26.4672	24.6892	20.6463	22.0137	19.7895	2015	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	18.9785	22.6472	28.3245	23.0346	28.3695	29.634	34.0412	32.8354	30.5679	31.0571	31.5015	29.4901	2016	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	26.1802	31.2557	42.132	38.8762	42.5374	43.2067	36.5114	41.7928	31.0354	20.4257	9.5919	11.8701	2017	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	20.2512	25.0849	29.1333	22.0008	39.3141	28.4454	29.7936	38.7032	38.4023	31.9002	36.8776	25.0319	2018	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	31.7405	28.3897	33.1443	25.1925	28.6013	27.3346	23.4037	27.8771	24.906	24.0092	14.8848	2019	1	2	3	4	5	6	7	8	9	10	11	12	



表观消费量	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	4557324.574712	5187248.062762	7220313.925682	8530345.39324	9057189.329725	9762963.757923	12314556.885008	13527561.178201	14820929.511805	23340927.8906	26577534.985157	24900073.234085	28408071.448663	28838115.229057	29492917.623804	32440511.88985	26866474.727163	33747465.317715	31096367.250667	
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