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沥青和燃料油长期走势跟随原油，短期内自身基本面决定与原油的分化程度



多沥青空燃料油策略，押注沥青季节性强需求，空配燃料油对冲原油下行风险

 操作标的：多BU1912空FU2001。

 建仓操作：BU1912跌破3100点后，择机买入BU1912，分批金字塔式加仓，BU1912加仓后参考BU1912-

FU2001价差，若该价差在800-900区间，择机卖出FU2001合约，保持头寸配比1:1。

 平仓操作：BU1912在3600以上逐步平仓， BU1912跌破2900一次性止损，FU2001同步减仓。

 持仓周期：2019年8月底至2019年10月底，滚动操作，在10月底前全部清仓。

 基本逻辑概况：目前沥青处于高库存，进入9月份后沥青迎来传统需求旺季，同时在地方政府专项债可

作为项目资本金的利好推动下，公路建设料将提速，沥青季节性需求有望强于往年同期。7月以来，沥

青社会库存从高位拐头向下，表明终端需求正逐步启动。随着库存去化，沥青现货提价阻力减弱，现货

上涨带动基差走强，期价大概率上行修复基差。下半年燃料油合约进入过渡期，在IMO2020限硫令驱动

下，使用合规低硫燃料是主流选择，高硫燃油需求通过尾气脱硫装置进行保留，需求端坍塌导致高硫燃

油远月价格没有支撑，适合作为空头配置，对冲原油下行风险。

 风险点：国庆节前后阶段性停工；石料供应紧张；部分地区解除开放式脱硫装置禁令。
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9-10月需求大旺季值得期待

沥青



2019年已经进入“十三五”规划后半程，道路建设预将提速

 据以往经验，公路建设目标大概率会超额完成，且五年规划中，第四年公路投资环比增速最高

高速公路里程 目标增量 实际增量 年均增长（规划） 年均增长（实际）

“十五”2001-2005 0.87 2.47 0.17 0.49

“十一五”2006-2010 2.40 3.30 0.48 0.66

“十二五”2011-2015 3.39 4.94 0.68 0.99

“十三五”2016-2020 2.60 0.52

0.75（2016）
0.65（2017）
0.60（2018）



 年初的“强心剂”：2019年政府工作报告，今年计划安排地方政府专项债券2.15万亿

 6月10日，中办、国办印发《关于做好地方政府专项债发行及项目配套融资工作的通知》，允

许部分重大项目使用专项债作为项目资本金，推动基建投资

地方政府专项债可充当项目资本金，公路建设财政性资本金紧张状况显著缓解



沥青季节性特征十分鲜明，“金九银十”是传统旺季

 新建道路项目通常会在同一年内完成，春夏之际开工建设路基，秋天完成路面铺设

 沥青路面施工对温度和湿度有要求，一、四季度受气温限制，二、三季度受降水限制



上半年沥青不断累库，需求强预期迟迟未能兑现

 2019年1-6月，沥青持库存持续累积：

（1）地方政府专向债发行节奏提前，规模增大，但未传导至道路施工需求；

（2）炼厂加工利润尚可，沥青相对其他焦化料有利润优势



沥青库存占其消费的比例不高，累库速度快，去库速度也很快

 6-7月，部分厂库库存向社会库存转移，贸易商提货意愿强

 7月以来，社会库存从高位拐头向下，表明终端需求逐步启动

 预计社会去库加速去化，并带动炼厂库存逐渐下降



随着沥青去库，现货上涨拉大基差，期价上行修复基差

 前期高库存情况下，沥青现货价格保持坚挺，贸易商捂货惜售

 后期库存去化，沥青现货提价阻力减弱，现货上涨带动基差走强，期价大概率上行修复基差

 部分贸易商对其社会库存进行盘面套保，需求启动消化库存，空单平仓有助于期价反弹



边际利好：马瑞油供给端扰动一直存在，且可能继续恶化

 委内瑞拉出口至中国的原油中80%是马瑞油，在中国沥青炼厂原料占比近50%。

 全球重油资源紧缺，叠加委内局势不断恶化，马瑞油贴水持续上涨。

马瑞油贴水（美元/桶）



 中石油暂停马瑞油的进口，可能会持续一年，将对10月后沥青生产造成影响。

 短期内，马瑞油难以被完全替代：1）使用其他重油所产沥青的收率较低；2）需要投入时间

和资金成本进行装置调试；3）考虑税收问题，加工马瑞油产沥青的综合效益最高。

边际利好：马瑞油供给端扰动一直存在，且可能继续恶化
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IMO2020限硫令驱动下的空配品种

燃料油



高硫燃料油合约进入过渡期，船燃需求向合规低硫燃料转移

 按照上期所此前设计，2019年下半年FU合约将进入过渡期，并设置高硫和低硫燃料油的升贴水。在过

渡期结束前（2021年12月31日），高硫燃料油和低硫燃料油仓单同时存在。

根据硫含量，船用燃料油可分为三个

等级（Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ级），其中残渣型

燃料油对应的标准分别是硫含量不大

于3.50%、0.50%和0.10%。



IMO2020限硫令分地区分阶段实施，推动航运业供给侧改革，

 1997年9月国际海事组织IMO修订了《国际防止船舶造成污染公约》，对硫含量的控制分地区分阶段实

施，通过提高环保和运营成本来淘汰低标船和管理不善的航运企业，逐步改善航运运力过剩和低价竞

争的局面。

国际海事组织IMO批准设立4个ECA：

波罗的海、北海、北美沿海和美国加勒比海域

自行设立的2个ECA：

欧洲海域、美国加利福尼亚



使用合规低硫燃油是主流选择，高硫燃油需求通过尾气脱硫装置进行保留

应对措施 优势 劣势
Drewry调查问卷

运营船舶 新建船舶

低硫船用燃料

（LSFO、MGO）
不用新建或改装，前期投入低

日常运营成本高

HSFO<LSFO<MGO
66% 37%

加装尾气脱硫装置
可继续使用高硫燃油HSFO

日常运营成本较低

安装脱硫塔造成船舶停运

初期设备投入较高（3-5百万美元）

过渡装置，无法降低其他污染排放

13% 21%

改用以LNG为动力

的船舶

完全满足硫氧化物和

氮氧化物排放要求

前期设备投入成本最高

现有加注站点网络不健全

续航能力和安全性不足

8% 24%



IMO2020限硫令影响凸显，需求端坍塌导致高硫燃料油远月价格没有支撑

 贸易商、船东开始主动清理储高硫燃料油库存，裂解价差大幅走弱，远月合约深度贴水。



空头主力优势明显，FU2001合约接货难以处理，适合做空头配置
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策略方案操作详述

多BU1912空FU2001



策略方案操作详述

 建仓操作：BU1912跌破3100点后，择机买入BU1912，分批金字塔式加仓，BU1912加仓后参考BU1912-

FU2001价差，若该价差在800-900区间，择机卖出FU2001合约，保持头寸配比1:1。

 平仓操作：1）BU1912在3600以上逐步平仓， BU1912跌破2900一次性止损，FU2001同步减仓

2）市场变化较大时，可以滚动操作，力求实现收益最大化。

 持仓周期：2019年8月底至2019年10月底，滚动操作，在10月底前全部清仓。

 退出机制：止盈退出、止损退出、到截至时间退出。

 风险控制：1）策略基本逻辑错误，需求偏弱，沥青库存继续累积；

2）期货账户安全度风险，确保期货端可用资金在可控范围内。

3600

3100

2900



需注意的风险因素

 去年因环保石矿不能开采，大量中小型石料厂关闭，导致石料供应紧缺。如果今年环保、依

然趋严，石料供应紧张将间接拖累沥青需求释放。

 今年是建国七十周年，国庆节前后可能会有阶段性停工，影响道路建设施工进度。

 专项债作为项目资本金需满足“重大项目”要求，减税降费大背景下，地方财政支出承压，

流入道路建设的资金量有可能远低于预期。

 部分地区解除开放式脱硫装置禁令，航运企业大量加装船舶脱硫装置。
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