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能化品年初至今涨跌幅统计
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双重利空，SC原油弱势解析



SC原油：国际平台、人民币计价、净价交易、保税交割

WTI Brent Oman SC

合约标的 轻质低硫 轻质低硫 中质中硫 中质含硫

交易单位 1000 桶/手 1000 桶/手 1000 桶/手 1000 桶/手

报价单位 美元/桶 美元/桶 美元/桶 人民币/桶

价格类型 FOB离岸价 FOB离岸价 FOB离岸价 CIF到岸价

最后交易日
交割月前1月的25日前的第

3个交易日终止

交割月前第2月的最后1个

交易日

交割月前2月的最后1个

交易日

交割月前1月的最后1个

交易日

主要交割方式 实物交割 现金结算 实物交割 实物交割

交割地点
美国库欣地区的管道和储

罐
- -

阿曼米纳阿发哈港口装

船

中国东南沿海保税交割

油库

交割油种
6种美国国内原油+5种境外

原油

2个英国原油+2个挪威原

油
阿曼原油

6个中东原油+1个国产原

油

 含税原油价格 = 保税原油价格 x (1+增值税率) x (1+关税税率)

增值税率：13%

关税税率：最惠国税率为0，普通税率为85元/吨的计量税



利空一：人民币汇率连续5个月持续走强，进口商品成本下降



利空二：前期套利船货大量流入国内并生成仓单

SC原油估值计算 价格 换算（元 /桶）

交割油种价格 29.00 美元/桶 206.48

API调整 0.00 美元/桶 0.00

装港费 0.06 美元/桶 0.43

一程运费 1.48 美元/桶 10.54

保险费+损耗费 0.18 元/吨 0.02

港杂费 4.20 元/桶 4.20

仓储费（放1个月） 12.0 元/桶 12.00

卖方入库损耗 0.06% 0.1

品质升贴水 0.00 元/桶 0.0

人民币汇率

吨桶比

仓单理论成本（元/桶）

卖出交割收益（元/桶）

7.12

7.3

234

28.0

 中国率先复工复产，高需求驱动形成亚洲溢价，

原油套利船货竞相流入中国



利空二：巴士拉轻油在仓单中占比最高，是品质最差的交割品

 全球低硫化大背景下，炼厂更倾向于采购低硫原油，除非高硫原油给出较大折价。



LOGO

SC原油仓单压力如何化解



今年以来交割库容大幅增加，但仓单主要集中在山东和辽宁两地

 SC原油交割库库容从年初的1947.6万桶扩大至目前的6056.1万桶，增幅211%。



山东和辽宁交割库主要服务于山东地炼和中石油炼厂



辽宁库区：中石油炼厂完全有消化能力，只是时机较难把握



山东库区：地板价红利驱动，山东地炼常减压开工率远超往年同期

原油价格P（美元/桶） 成品油定价机制 炼厂利润

P < 40 原油价格按40美元/桶，正常加工利润5%计算成品油价格 有超额收益

40 < P < 80 按采购原油价格，正常利润5%计算成品油价格 正常加工利润

80 < P < 130 逐步扣减加工利润（直至零），计算成品油价格 加工利润缩窄

P > 130 汽柴油价格原则不提价，实施补贴 加工利润为0甚至亏损



山东库区：原油进口配额在上半年快速消耗，四季度地炼有心无力

企业 2020年进口允许量累计 进口原油使用量配额 配额使用情况

东明石化 750 750 已用完

中化弘润 530 530 已用完

汇丰石化 416 416 已用完

山东清源 404 404

山东恒源 350 350

京博石化 331 331

海右石化 320 320

金诚石化 300 300 已用完

鲁清石化 258 258 已用完

神驰化工 252 252

 2020年原油非国营贸易进口量已经三批次下放，分别是10383、5388、2684，累计18455万吨，整

体高于2019年的16351万吨。



山东库区：主营炼厂消化能力有限，仓单压力大概率在明年首批进口配额下放后才会缓解



LOGO

能源品种潜在交易机会探讨



当下原油市场主线不清晰，四季度基调弱势震荡，做多时机还需等待



多沥青空原油对冲策略推荐

 建仓操作：多BU2012空SC2101，配比11:1，建仓位置BU2012 / SC2101= 9左右。

 持仓周期：2020年11月至12月上旬。

 目标及止损： 目标比价BU2012 / SC2101 = 11，止损比价BU2012 / SC2101 = 8.3。

 风险点：人民币快速大幅贬值；年内下放第四批原油进口配额。



沥青炼厂开工率预计震荡走低，库存进入去化阶段



参照2016年情形，沥青12合约基差有望进一步走弱
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