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疫情再度爆发，船燃需求端恢复仍需时日 

观点： 

上周高硫燃料油继续走强，低高硫价差低位

运行。目前巴基斯坦的发电需求依旧支持着高硫

燃料油的消费需求，而随着安装脱硫塔数量船只

的增加，高硫燃料油的需求仍或处于旺盛阶段，

同时高硫燃料油贴水也高达 5.31 美元/吨。高硫

燃料油在年底前易涨难跌的格局暂时改变不大，

裂解价差或继续维持高位。仍需考虑来自原油成

本端的调整所带来的压力。 

高低硫燃料油价差方面，目前看来 55 美元/

吨以下的位置也同样有较强的支撑，但低硫燃料

油供应压力偏大，价格上涨压力大于高硫燃料

油。可尝试逢低做多高硫燃料油，逢高沽空低硫

燃料油。 
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一、近期燃料油市场概述 

图 1：FU 2101 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 2012 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 

上周高硫燃料油（FU）主力表现为震荡走势，低硫燃料油（LU）治理表现为震荡下行走势。主要影响

因素是全球新增病例持续增加，航空业表现低迷令市场担忧原油需求前景，而 OPEC+可能推迟明年增产

及美国推出经济刺激方案预期支撑油市，国际原油期价呈现震荡。关注 FU2101 合约 20 日均线支撑位，

上方 1950 至 2000 压力，短线呈现震荡走势。LU2101 合约关注 2250 区域支撑位，上方测试 60 日均线

压力，短线呈现震荡走势。预计 LU2101 合约与 FU2101 合约价差处于 350 至 400 元/吨区间运行。 

二、燃料油需求端 

（一）9 月新加坡船用燃料油销量继续增加 

MPA 最新数据显示新加坡 9 月的船燃销量 421.8 万吨，较 8 月份小幅上 1.2%，较去年同期增加 
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8.2%。低硫燃料油销量环比上涨 2%至 289.6 万吨，高硫燃料油销量环比下滑 9%至 933.83 万吨。沙特 8

月因夏季用电高峰大量采购高硫燃料油，而 9 月大幅回落是高硫燃料油销量下滑的主要原因。但随着脱硫

塔安装数量的增加，高硫燃料油市场份额逐步回升的态势还会延续。伴随 9 月份船运市场的复苏，明显带

动低硫燃料油消费。 

图 4：新加坡船用燃料油销售量                                单位：千吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（二）新加坡抵港船只小幅增加 

9 月，新加坡抵港船只为 7255 艘，环比上升 297 艘；货物吞吐量为 4900.38 万吨，环比下降 144.43

万吨。 

图 5：新加坡抵港船只                        单位：艘   图 6：新加坡货物吞吐量                    单位：万吨  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 
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三、燃料油供应端 

（一）9 月国内燃料油产量下滑  

9 月，燃料油产量为 252.8 万吨，环比下降 25.6 万吨，石油沥青产量为 583.5 万吨，环比上升 16.4

万吨。据金联创不完全统计，四大集团及民营炼厂规划生产的炼厂共计 32 家，目前实现低硫船用燃料油

生产及出厂的炼厂有 28 家，2020 年 1 至 8 月份国内炼厂保税船用低硫船用燃料油总产量在 501.3 万吨

左右。其中，中石化旗下炼厂低硫船燃供应水平提升最为明显，1 至 8 月产量在 324.9 万吨，占国内炼厂

总产量的 65%；中石油旗下炼厂产量 116.5 万吨，占国内炼厂产量的 23%；中海油旗下炼厂产量 31.5 万

吨，占比 6%；民营炼厂浙石化 26.2 万吨，占比 5%；中化产量偏低，仅占比 1%。 

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）库存端：新加坡燃料油库存上升 

截至 10 月 14 日，新加坡轻质馏分燃料油库存为 1384 万桶，环比上升 6 万桶，中质馏分燃料油库

存为 1513 万桶，环比上升 29 万桶。富查伊拉燃料油库存在 10 月 19 日当周录得 1036.1 万桶，较上周

增加 139.6 万桶，涨幅为 15.57%。 
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图 9：新加坡中质馏分燃料油库存            单位：万桶   图 10：富查伊拉燃料油库存                  单位：万桶 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：Reuters，长安期货 

图 11：ARA 渣油库存                        单位：万桶  
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图 12：低硫燃料油与 Brent 裂解价差利润   单位：美元/吨   图 13：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）高低燃料油价差低位波动 

截至 10 月 22 日，新加坡高低船用燃料油价差为 53.25 美元/吨，舟山高低硫价差为 39.5 美元/吨。

上周高硫燃料油如预期继续走强，低高硫价差又走低至前低附近，目前来看来自中东（巴基斯坦）的发电

需求持续在支持着高硫燃料油的消费韧性，巴方将采购接近 60 万吨 10 至 12 月装船的高硫燃料油。而随

着安装脱硫塔数量船只的增加，高硫燃料油的需求依然旺盛，供需错配的机会仍然存在，也导致上周新加

坡高硫燃料油贴水达到了 5 美元/吨以上的高位。高低硫价差方面，目前看来 55 美元/吨以下的位置也同

样有较强的支撑。但总的来看低硫的供应压力依然较大，未来面临的上涨压力依然大于高硫。 

图 14：高低硫船用燃料油价差             单位：美元/吨   图 15：舟山高低硫船用燃料油价差         单位：美元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 
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五、航运市场情况：成品油运价低位下探 

（一）国际方面 

EIA 公布数据显示，截至 10 月 9 日当周美国除却战略储备的商业原油库存降幅低于预期，精炼油库

存降幅超预期，汽油库存超预期增加。受疫情影响，全球石油需求今年大幅下降。目前，全球新冠感染病

例已突破 4000 万大关，欧洲部分地区重新实施封锁措施，打压了燃料油需求的复苏前景。同时，利比亚

增产或将进一步加剧供求失衡。全球原油运输市场 VLCC 型油轮运价低位企稳，苏伊士型油轮运价稳中有

降，阿芙拉型油轮运价止跌回暖。 

受海岬型船需求上升推动，波罗的海干散货指数周四迎来 12 个交易日以来的首次上涨，涨 4.09%

或 55 点至 1401 点。海岬型船运价指数涨 167 点至 2235 点，日均获利上涨 1386 美元至 18537 美元。

巴拿马型船运价指数跌 0.2%或 2 点，至 1255 点，日均获利下跌 15 美元至 11294 美元。 

图 16：波罗的海干散货指数（BDI）   图 17：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 

10月22日，上海航运交易所发布的中国进口原油综合指数（CTFI）报576.88点，较上期下跌0.50%。

VLCC 市场尽管 11 月货盘信息已经放出，但受疫情影响，需求始终跟不上，外加可用运力依旧在高位，船

货双方谈判也主要围绕如何能保住船东的成本，本周运价波动盘整。 
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六、综合分析 

上周高硫燃料油继续走强，低高硫价差低位运行。目前巴基斯坦的发电需求依旧支持着高硫燃料油

的消费需求，而随着安装脱硫塔数量船只的增加，高硫燃料油的需求仍或处于旺盛阶段，同时高硫燃料油

贴水也高达 5.31 美元/吨。高硫燃料油在年底前易涨难跌的格局暂时改变不大，裂解价差或继续维持高位。

仍需考虑来自原油成本端的调整所带来的压力。 

高低硫价差方面，目前看来 55 美元/吨以下的位置也同样有较强的支撑，但低硫燃料油供应压力偏

大，价格上涨压力大于高硫燃料油，可以尝试逢低做多高硫燃料油，逢高沽空低硫燃料油。 

长安期货有限公司 

宋宇杰 F3069458 

2020 年 10 月 26 日 
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告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资

者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告内

容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公
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电  话：0371-86676963 
传  真：0371-86676962 

淄博营业部 

地 址：山东省淄博市高新区金晶大道 267 号颐和
大厦 B 座 501 室 
电 话：0533-6217987   0533-6270009 

宝鸡营业部 

地 址：宝鸡市渭滨区经二路 155 号国恒金贸
大酒店 21 层 
电  话：0917-3536626 
传  真：0917-3525371 
 

安徽分公司 

地 址：合肥市蜀山区潜山路 188 号蔚蓝商务港 F
座 1103 室 
电  话：0551-62623638  

西安和平路营业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七
层 
电 话：029-87206088   029-87206178 
传 真：029-87206165 
 

西安经济技术开发区营业部 

地 址：西安经济技术开发区凤城八路 180 号长和
国际 E 座 1501 室 
电 话：029-87323533   029-87323539 
传 真：029-87323539 

能源化工事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七
层 
电 话：029-87206172  
传 真：029-87206165 

金融事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层 
电 话：029-87206171  
传 真：029-87206163 

农产品事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七
层 


