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销量下滑+累库或致燃料油震荡调整 
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一、7 月初燃料油市场概述及操作建议 

6 月至 7 月初高硫燃料油主力合约以窄幅震荡为主，主要驱动一方面来自于成本端原油价格同样为

震荡走势，另一方面随着天气转暖，夏季中东用电高峰将至，高硫燃料油的需求相对旺盛，叠加随着美国

炼厂开工率持续回升，对高硫燃油掺混需求也在增加，提振高硫燃料油市场。预计高硫燃油裂解价差将继

续维持较高水平。新加坡市场燃料油供给较为充足，国内低硫燃料油产量同比上涨，但全球疫情影响航运

受限，高、低硫价差不断收窄，成本端波动对高硫燃料油的压制作用增强。 

目前高位库存之中低硫燃料油占大部分，持续增加的产能以及相对疲弱的终端船燃消费均带给低硫油

市场压力。当下低硫燃料油主力合约为 LU2101，远期合约对经济活动恢复预期较强，因此 LU2101 的期

价仍存上行空间，但在上市开盘大涨后，后期整体走势大概率将维持宽幅震荡。 

燃料油价格驱动短期仍来自于成本端原油，但疫情再度扩散引发需求担忧，预计短期处于震荡状态。

操作建议：预计高硫燃料油或将震荡调整，操作上建议高抛低吸的短差操作为主，参考区间 1677-1752；

低硫燃料油或将宽幅震荡，操作上建议逢低做多为主，参考区间
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二、燃料油需求端 

Ѓ҅Є  

数据显示欧美终端需求上的复苏较预期缓慢，欧洲 5 月炼油量继续小幅下滑，美国出现一定反弹，

但反弹力度较为疲弱。美国炼厂开工率仅仅从 67.6%反弹至 73.8%，距离正常范围 90%±5%还有一段距

离。尽管开工率继续走高是大概率事件，但仅走高是仍或不足，市场仍然关心的是油市何时达到供需平衡。

复苏缓慢以及终端消费不及预期，直接导致下游原油制品库存积压，库存积压反过来压制裂解价差，压制

开工率，导致用油量恢复进展缓慢。 

图 3：欧洲 16 国炼厂加工量             单位：百万桶/日  图 4：美国炼厂加工量                  单位：百万桶/日 
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新加坡海事及港务管理局（MPA）公布的最新数据显示，5 月新加坡燃料油销售量为 392.5 万吨，

环比下降 18.87 万吨；其中低硫燃料油 LSFO380 销量为 191.89万吨，环比下降22.69 万吨，占比48.89%，

船用高硫燃料油需求占比约为 20%。 
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图 5：新加坡船用燃料有销售量                                单位：千吨 
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在 IMO2020 政策影响下，高硫燃料油的需求下滑在所难免，成本端对低硫燃料油的冲击或将转向于

高硫燃料油。前期安装脱硫塔装置的油轮和一部分以燃料油为原料的炼厂将继续支撑高硫燃料油的需求。

考虑到目前处于中东夏季用电高峰期间，对燃料油需求打下坚实基础，然而全球疫情的爆发或将使得下游

需求转弱，因此供需平衡的时点或将推延。 

三、燃料油供应端 

Ѓ҅Є5 Ὺ ֥ ҏ Їᵤ ԓ  

5 月，燃料油产量为 383 万吨，环比上升 74.3 万吨；石油沥青产量为 569.4 万吨，环比上升 83.7

万吨。前期受疫情影响停工或降量的炼厂悉数复工并提量，燃油利润偏高，导致国内炼厂加工积极性不断

高涨，多数炼厂提量至满负荷加工，导致开工率不断刷新高点。此外，IMO2020 低硫政策实施之后，我

国炼厂开始积极生产低硫燃料油，同时也适时推出了低硫燃料油的退税政策，并已经公布第一批 1000 万

吨出口配额，鼓励炼厂生产低硫燃料油。 
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图 6：国内成品油产量（I）                 单位：万吨   图 7：国内成品油产量（II）                单位：万吨 
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大部分炼厂主动生产低硫燃料油压缩了高硫燃料油的生产空间，同时美国正在制裁出口重质原油的

委内瑞拉和俄罗斯，叠加以产出中重质原油为主的 OPEC 产油国正因积极减产，生产燃料油的原材料受到

了限制，高硫燃料油的产量将受到影响，导致被动减产。此外，在全球各大港口的加注环节中，由于驳船

在装载低硫燃料油后，为避免被高硫污染，一般短期内不会选择来运载高硫燃料油，而需要 7 至 10 天的

统筹安排时间，使得高硫燃料油的获取途径进一步减少。 

ЃҎЄ Е ꜘ ҏ Їד ԓ 5 ẅ 

库存高企依旧是压制燃油价格的因素之一。截至 7 月 8 日，新加坡轻质馏分燃料油库存为 1656 万

桶，环比上升 145 万桶；中质馏分燃料油库存为 1361 万桶，环比上升 20 万桶。当前新加坡库存水平明

显高于 5 年均值，由于疫情导致终端船用油需求不佳以及运费等因素的影响，新加坡燃料油库存依旧面临

累库压力。 
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图 8：新加坡轻质馏分燃料油库存            单位：万桶   图 9：新加坡中质馏分燃料油库存             单位：万桶 
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四、价差分析 

Ѓ҅Є ᴍ ᵤᵣ 

截至 7 月 6 日，低硫燃料油与 Brent 裂解价差为 19.30 美元/吨；高硫燃料油与 Brent
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同时，随着安装完洗涤器的船舶回归市场，高硫燃料油的刚需将逐步增加，需求占比从 4 月份的 19%提

升至 5 月的 20%，而供需情况或继续偏紧，高硫燃料油裂解价差预计维持高位震荡。 

图 10：低硫燃料油与 Brent 裂解价差利润   单位：美元/吨   图 11：高硫燃料油与 Brent 裂解价差利润   单位：美元/吨 
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截至 7 月 9 日，新加坡高、低硫燃料油价差降至 75.5 美元/吨的较低水平，新加坡与阿拉伯湾价差

为 9.20 美元/吨，止跌回升。自国际海事组织（IMO）2020 限硫令实施以来，大量高硫燃料油需求被硫

含量在 0.5%以内的低硫燃料油所取代。5 月船用燃料总需求与 4 月份相比环比下滑 4.5%，同比减少 2%，

反映出疫情严重影响了亚洲内部供应链，航运需求降低。 

低硫燃料油供应增加使得高、低硫价差大幅缩窄，2019 年价差最高曾达到 400 美元/吨，而目前约

为 70 美元/吨，因此市场更倾向于购买低硫燃油而非高硫燃油。此外由于 OPEC+减产，油运市场运价指

数低位运行，造成国内燃油走势疲软，受疫情影响，航运市场中集装箱及干散货市场均不景气，对船用燃

料油需求偏空。因此，高硫燃料油上涨空间有限。 
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图 12：高、低硫船用燃料油价差            单位：美元/吨   图 13：阿拉伯湾与新加坡价差             单位：美元/吨 
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开，行业开工率得到了明显提升，叠加基建投入力度持续加大及调控政策刺激，沿海散货运输需求向好，
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