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燃料油库存压力缓解，裂解价差或走强 

观点： 

成本端原油与燃料油本身均受到了全球疫情

的影响，不断有国家开始出台禁止疫情较为严重

的地区或国家船舶靠泊的政策，船用油的需求或

再度受抑。OPEC+仍然处于主动减产阶段，以平

衡当前油市供需情况，但由于原油需求恢复缓

慢，原油价格或将再度面临调整。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。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刚性。燃料油单边价格驱动

短期仍来自于原油，但疫情再度扩散引发需求担

忧，预计短期处于震荡状态。 

预计 FU2101 主力合约运行区间[1550，

1700 ]，建议偏多短差操作；LU2009 主力合约运

行区间在[2400，2550]，建议以区间操作对待。 
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一、七月燃料油市场概述 

图 1：FU 2009 主力合约日 K 线走势  图 2：LU 2011 主力合约日 K 线走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  

 

 

资料来源：文华财经，长安期货 

图 3：SC 09 原油期货主力合约日 K 线走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货 

七月份高硫燃料油（FU）主力表现为窄幅震荡， 主要驱动一方面来自于成本端原油价格维持震荡走

势的影响，另一方面来自于全球疫情不断反复以及对夏季中东用电高峰之间的拉锯。FU2009 合约 8 月 7

日录得 1657 元/吨，月跌幅达 1.02%。低硫燃料油（LU）同样表现为震荡走势，震荡中心有所下移，LU21018

月 7 日录得 2469 元/吨，月涨幅幅达 0.91%。8 月 6 日新加坡重油 IFO380 录得 284.5 美元/吨，新加坡

低硫船用燃料油录得 342.5 美元/吨。整体较上月环比有增加。 

 

二、燃料油需求端 

（一）成本端原油需求恢复缓慢 

截至 7 月 24 日当周，美国炼油厂产能利用率为 79.5%，环比上涨 1.6%，欧洲 16 国炼油厂开工率
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为 68.55%，环比上涨 0.48%。美国方面，炼厂开工率将稳步回升体现原油消费呈现季节性旺季特征，不

过疫情二次爆发使得需求复苏的步伐慢于预期。欧洲方面，疫情得到有效控制，新增疫情高峰期已过，经

济活动恢复，欧洲 16 国炼厂开工虽处历年低位，但开工率出现下滑的可能性极小，正在稳步上行。 

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和

开工率，导致用油量恢复进展缓慢。总体来看，燃料油需求处于恢复阶段，但过程可能较为缓慢。 

考虑到 6 月 OPEC+产油国减产执行率超过 100%，原油供应或将开始不及需求预期，大概率会造成

下半年供应短缺风险。因此在 7 月 15 日的 OPEC+联合减产会议中决定自 8 月开始至年底，将减产规模

从 970 万桶/日下调到 770 万桶/日，而对于减产没有达到 100%的国家，将在 8 至 9 月进行共约 80 万桶

/日的补偿性减产。虽然 8 月开始，OPEC+担忧存减产导致的应缺口决定降低减产规模，但根据 EIA 最新

原油库存数据显示，目前全球原油依旧处于高位。伴随 OPEC+调降减产幅度后，油市供应偏紧优势将逐

渐削弱。需求在缓慢恢复，OPEC+按计划缩减减产规模，基本上符合市场预期，而针对未达标国家的补偿

计划，或导致 8 至 9 月减产规模维持相对高位，或对市场带来一定支撑。 

图 4：欧洲 16 国炼厂加工量             单位：百万桶/日  图 5：美国炼油厂产能利用率（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（二）6 月新加坡燃料油消费量继续下滑 

由于 IMO2020 限硫政策实施，市场高硫燃料油的需求量和价格均维持低位，因此炼厂主动减少生
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产高硫燃料油，转为生产低硫燃料油。而根据 EIA 最新数据显示，美国柴油库存已飙升至近 5 年来的最高

位，导致全球目前面临柴油过剩的局面，则压缩柴油的产出率同时提高了低油燃料油的产出占比。 

新加坡海事及港务管理局（MPA）公布的最新数据显示，6 月新加坡船用燃料油销售总量为 382.9

万吨，环比下降 9.6 万吨；其中低硫燃料油 LSFO380 销量为 193.04 万吨，环比上涨 1.15 万吨，占燃料

油总销量的 50%，船用高硫燃料油销量占比为 19%。新加坡燃料油连续第三月销量下降，在疫情持续蔓

延、全球经济与贸易受挫的环境下，航运市场复乏力，船用燃料终端需求暂无突破。 

图 6：新加坡船用燃料油销售量                                单位：千吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（三）夏季中东用电高峰支撑燃料油需求 

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高硫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。根据 EIA 最新公布的炼厂开工率情况来看，炼厂用燃料油的

需求还未得到明显恢复，叠加近期中美摩擦加剧，使得全球贸易环境再度紧张，船用油需求恢复也较为缓

慢，因此，需求仍然等待时机恢复。 
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三、燃料油供应端 

（一）6 月国内燃料油产量下滑  

由于受到洪涝灾害影响，导致国内炼厂开工率水平不高，6 月国内燃料油产量出现明显下滑，导致华

东、华南地区燃料油的库存减少，刺激现货报价走高。6 月国内燃料油产量为 321.4 万吨，环比下滑 16.08%，

同比增加 34.59%。 

图 7：国内燃料油产量                      单位：万吨   图 8：国内主要成品油产量                     单位：吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（二）高硫燃料油供应收窄 

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 产油国本月才开始收紧原油减产，生产燃料油的

原材料仍受到限制，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。 

（三）套利货船到港量减少 

新加坡套利货船到港量的减少表明低硫燃料油进口量减少，叠加日本等地的地炼厂开工率也限制了
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低硫燃油产量的增长，提振低硫燃油价格上行。然而供应压力仍存，其中我国燃料油产能仍然在释放，虽

然出现下滑，但仍处于近年来的高位水平。 

图 9：新加坡套利货船到港量                单位：万吨  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开信息整理，长安期货 

（四）库存端：新加坡燃料油库得到缓解 

截至 7 月 29 日，新加坡轻质馏分燃料油库存为 1653 万桶，环比上升 28 万桶；中质馏分燃料油库

存为 1367 万桶，环比下降 44 万桶；新渣油库存录得 2359.2 万桶，环比上升 8.7 万桶。从数据表现上

看，新加坡库存压力已经得到缓解。 

根据 Bloomberg 最新数据显示，截至 7 月 30 日，ARA 地区渣油库存环比下降 20.1 万吨，录得

125.5 万吨，环比上下降 13.8%，处于历史同期偏高位置，但处于下行趋势。截至 7 月 27 日，富查伊拉

地区重油库存增加 3.3%，本周增加 46.9 万桶，达到 1455.9 万桶。当前三地库存虽均处于较高位置，但

已经开始有了稳定或者下降的趋势。 

图 10：新加坡中质馏分燃料油库存            单位：万桶   图 11：新加坡渣油库存                       单位：万桶 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：公开信息整理，长安期货 
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图 12：ARA 渣油库存                        单位：万桶  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开信息整理，长安期货 

四、价差分析 

（一）燃料油裂解价差将逐渐走强 

截至 8 月 3 日，低硫燃料油与 Brent 裂解价差为 6.68 美元/吨，环比下降 15.77 美元/吨；高硫燃料

油与 Brent 裂解价差为-74.94 美元/吨，环比下降 11.82 美元/吨。近期低硫燃料油裂解价差维持低位，主

要原因是一方面新加坡燃料油库存仍然处于今年的较高水平，其中多数为低硫燃料油库存量，另一方面是

EIA 最新报告中显示美国原油库存下降提振原油价格。目前低硫燃料油库存已经得到缓解，裂解价差继续

走弱的程度将较为有限。 

高硫燃料油方面，欧洲炼厂集中加工低硫原油，导致高硫燃料油的供应量有限，叠加 OPEC 削减了重

质含硫原油的供应，这也降低了高硫燃料油的产量。现正处于中东夏季发电需求强劲的时期，通常来看，

沙特高硫发电需求在夏季能达到每月约 300 至 350 万吨。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，新加坡高硫燃料油消费占总燃料油消费量的比重也从 5 月的 17%攀升至 6

月的 19%，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。 
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图 13：低硫燃料油与 Brent 裂解价差利润   单位：美元/吨   图 14：高硫燃料油与 Brent 裂解价差利润   单位：美元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（二）新加坡高低硫燃料油价差维持低位运行 

截至 8 月 6 日，新加坡高、低硫燃料油价差为 86.5 美元/，环比上升 1 美元；新加坡与阿拉伯湾价

差为 9.48 美元/吨，环比下降 0.77 美元。当前高低硫燃料油基本面并未出现中大利空或利多消息，二者价

差短期内暂不会出现较大波动，或将维持低位运行。高低硫燃料油的单边价格的主要驱动依然来自原油端，

仍需关注宏观基本面走势对原油的影响。 

图 15：高、低硫船用燃料油价差            单位：美元/吨   图 16：阿拉伯湾与新加坡价差             单位：美元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

五、航运市场情况：成品油运价低位下探 

（一）国际方面 
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波波罗的海干散货指数在上周四上涨 25 点或 1.7%，报 1500 点，海岬型船运价指数上涨 6 点或

0.2%至 2464 点，日均获利减增加 51 美元至 20434 美元。巴拿马型船运价指数上涨 84 点或 6%，至

1494 点，为 7 月 17 日以来新高，日均获利上涨 755 美元至 13448 美元。超灵便型船运价指数上涨 7 点

至 847 点。 

尽管美国原油库存下降，美元走软，均为油价提供支撑，但 7 月 OPEC 原油产量急升，叠加美国及

全球其他国家新冠肺炎感染病例仍不断激增，削弱了市场对燃料需求回升的信心。全球原油运输市场 VLCC

型油轮运价不断下探，苏伊士型油轮运价大幅上扬，阿芙拉型油轮运价小幅下跌。 

图 17：波罗的海干散货指数（BDI）   图 18：中国进口油轮运价指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（二）国内方面 

根据上海航运交易所报告，中国进口 VLCC 运输市场运价延续下跌态势。8 月 6 日，上海航运交易

所发布的中国进口原油综合指数（CTFI）报 678.84 点，较上期下跌 4.51%。 

六、综合分析 

成本端原油与燃料油本身均受到了全球疫情的影响，不断有国家开始出台禁止疫情较为严重的地区

或国家船舶靠泊的政策，船用油的需求或再度受抑。OPEC+仍然处于主动减产阶段，以平衡当前油市供需

情况，但由于原油需求恢复缓慢，原油价格或将再度面临调整。新加坡市场燃料油供给较为充足，国内低
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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。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刚性。燃料油单边价格驱动

短期仍来自于原油，但疫情再度扩散引发需求担忧，预计短期处于震荡状态。 

预计 FU2101 主力合约运行区间[1550，1700 ]，建议偏多短差操作；LU2009 主力合约运行区间在

[2400，2550]，建议以区间操作对待。 

 

长安期货有限公司 

宋宇杰 F3069458 

2020年 8月 10日 
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