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核心观点
中性略偏空

（裂解价差）

本周周度数据显示需求环比上升，不过绝对值仍然低于3月底水平，需求不振使得炼厂库存累积。平衡表
调整完之后4月小幅过剩。

美国对委内瑞拉的制裁豁免设置了45天的缓冲期，到期日是5月31日。听闻委内瑞拉原油船货成交价格重
心已有下移。

月差 中性 驱动不明显。

开工率 中性 开工率周度整体-0.7%至37.5%，华东-1%至45%，山东-4%至28%。整体开工率偏低。

投机需求 偏多 社会整体库存+1.34%到45.31%，累库速度有所回落，社会库存峰值预计在4-5月出现。

刚性需求 偏空 本周刚需+16.11万吨至34.65万吨，需求环比上升但是仍然不及3月底的水平。



◼ 平衡表：根据检修情况调整产量；根据周数据调整消费和库存。

数据来源：百川，紫金天风期货





数据来源：百川，隆众，紫金天风期货

◼ 百川口径，社会整体库存+1.34%到45.31%，累库速度有所回落，社会库存峰值预计在4-5月出现。

◼ 隆众口径，社会整体库存+0.7%到55.4%。



数据来源：百川，隆众，紫金天风期货

◼ 百川口径，炼厂整体库存+1.00%至39.81%，

华东+3.36%至22.56%，华北山东+0.80%至

49.60%。

◼ 隆众口径，炼厂整体库存-0.1%到23.15%。





◼ 开工率周度整体-0.7%至37.5%，华东-1%至45%，

山东-4%至28%。整体开工率偏低。

◼ 生产负荷下降的包括：金陵、齐鲁。

◼ 生产负荷上升的包括：辽河。

数据来源：卓创，百川，紫金天风期货



◼ 3月中石油、中石化沥青开工率已高于去年平均水平，中海油沥青

开工率与去年平均水平相当，地炼沥青开工率低于去年平均水平。

也就是说主营炼厂的开工意愿高于地炼。

数据来源：卓创，百川，紫金天风期货
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◼ 按目前检修信息，预计炼厂周产量相较于一季度重心

小幅上移。4-6月周均产量预计分别为50.2、56.0、

60.1万吨。地炼产量预计重心也上移。

◼ 远端产量预期因检修信息统计不全而误差较大，暂未

体现在平衡表中。

数据来源：卓创，百川，隆众，紫金天风期货

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90
1
月
1
日

1
月
1
2
日

1
月
2
4
日

2
月
5
日

2
月
1
6
日

2
月
2
8
日

3
月
1
1
日

3
月
2
3
日

4
月
4
日

4
月
1
5
日

4
月
2
7
日

5
月
9
日

5
月
2
0
日

6
月
1
日

6
月
1
3
日

6
月
2
4
日

7
月
6
日

7
月
1
8
日

7
月
2
9
日

8
月
1
0
日

8
月
2
2
日

9
月
2
日

9
月
1
4
日

9
月
2
6
日

1
0
月
7
日

1
0
月
1
9
日

1
0
月
3
1
日

1
1
月
1
1
日

1
1
月
2
3
日

1
2
月
5
日

1
2
月
1
6
日

1
2
月
2
8
日

万
吨

周产量估算

2017年 2018年 2019年 2020年

2021年 2022年 2023年 2024年

0

10

20

30

40

50

60

1
月
1
日

1
月
1
2
日

1
月
2
4
日

2
月
5
日

2
月
1
6
日

2
月
2
8
日

3
月
1
1
日

3
月
2
3
日

4
月
4
日

4
月
1
5
日

4
月
2
7
日

5
月
9
日

5
月
2
0
日

6
月
1
日

6
月
1
3
日

6
月
2
4
日

7
月
6
日

7
月
1
8
日

7
月
2
9
日

8
月
1
0
日

8
月
2
2
日

9
月
2
日

9
月
1
4
日

9
月
2
6
日

1
0
月
7
日

1
0
月
1
9
日

1
0
月
3
1
日

1
1
月
1
1
日

1
1
月
2
3
日

1
2
月
5
日

1
2
月
1
6
日

1
2
月
2
8
日

坐
标

轴
标

题

周产量估算-地炼

2017年 2018年 2019年 2020年

2021年 2022年 2023年 2024年



数据来源：wind，路透，卓创，紫金天风期货

◼ 山东地炼加工原油的理论利润为+256元/吨。地炼利润锚定

已从加工稀释沥青模型转为加工原油模型。

◼ 山东地炼加工稀释沥青的理论利润为-658元/吨，亏损严重，

目前未见简单型炼厂复产沥青。

◼ 原料贴水下降叠加国际原油价格回调，地炼利润修复明显。

◼ 低硫船燃-华东沥青价格为1294元/吨。(1500)
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数据来源：wind，卓创，紫金天风期货

◼ 山东现货裂解价差：汽油+4.06$/bbl，柴油

+2.62$/bbl，沥青-13.43$/bbl。原油回调，油品裂解

价差被动修复。
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数据来源：百川，紫金天风期货

◼ 本周刚需+16.11万吨至34.65万吨，刚需+投机需求之和+5.23万吨至48.03万吨。需求环比上升但是仍然不及3月底的水平。





数据来源：卓创，wind，紫金天风期货



数据来源：wind，紫金天风期货

◼ 基差主要关注山东基差。一是山东期现套利、基差交易频繁，期现货联动紧密；二是最便宜可交割货定价原理的角度来看，

期货大部分时间锚定山东现货，山东、华东之间跨区价差的存在使得华东会出现正基差。



数据来源：wind，紫金天风期货



数据来源：wind，紫金天风期货



数据来源：wind，紫金天风期货
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THANKS FOR YOUR ATTENTION
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