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1. 低硫燃料油价格 

1.1. 燃料油价格体系 

燃料油在我国成品油中市场化程度较高，我国于 2001年解除燃料油价格管制，2004年

取消燃料油进口配额、实行进口自动许可证，上海期货交易所燃料油期货也在 2004年上市，

曾经一度成为期货市场焦点，但由于税收政策特别是消费税政策变动频繁，对国内燃料油价

格影响较大。保税燃料油市场由于不受税费影响且与国际市场紧密关联，价格更多是受到市

场因素主导，前期保税燃料油主要依靠进口也决定了其定价基准主要参照新加坡价格体系。 

从国际市场来看，国际燃料油市场计价基准主要基于船用规格，交易活跃的作价方式遍

布全球最主要的几个资源地和消费地。此前活跃于市场的高硫燃料油在鹿特丹地区主要参照

Platts Rotterdam Barges，美湾地区主要参照 Platts USGC 3.0% No.6，地中海地区主要参

照 MOP MED (Mean of Platts Mediterranean)，中东地区主要参照 MOP AG (Mean of Platts 

Arab Gulf)，远东地区主要参照 MOPS (Mean of Platts Singapore)。其中，MOPS（Mean of 

Platts Singapore）是新加坡普氏的定价机制，按照普氏窗口的纸货和实货报价及成交情况

确定，是计算我国燃料油进口成本最常用的定价基准。 

对于低硫燃料油来说，IMO2020限硫令实施后，现货市场尚未形成一致的低硫燃料油评

估体系，目前新加坡主流仍以 10ppm 柴油作为计价基准，同时参考 0.5%燃料油评估进行报

价，据了解我国低硫保税燃料油现货市场定价基准仍以参照新加坡市场为主，但随着国内低

硫供应释放，现货贴水较新加坡已显现优势，INE 低硫燃料油期货上市后也可能进一步影响

我国甚至亚洲地区的价格体系。 

从具体价格来看，由于亚洲地区长期供不应求，新加坡燃料油价格较欧美在大部分时期均

呈现相对稳定的溢价，2019 年开始随着限硫切换的进行高硫及低硫燃料油跨区价差均波动较

大，新加坡低硫燃料油价格在 2020年初触顶，同时与鹿特丹及休斯顿价差达到最大，限硫切

换完成后已逐步趋于稳定。此外，虽然我国高硫燃料油供船价格大部分时期高于新加坡，但

随着国产低硫燃料油逐步流向保税市场，低硫供船价格二季度以来一度低于新加坡，竞争优

势开始显现。 

 

图 1：新加坡高硫燃料油价格及跨区价差  图 2：新加坡低硫燃料油价格及跨区价差 

 

 

 

资料来源：路透，国投安信期货  资料来源：路透，国投安信期货 
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图 3：新加坡与我国长三角高硫燃料油供船价格  图 4：新加坡与我国长三角低硫燃料油供船价格 

 

 

 

资料来源：金联创，WIND，国投安信期货  资料来源：金联创，WIND，国投安信期货 

                                                                    

1.2. 低硫燃料油价格影响因素 

作为原油的直接下游产品，原油价格决定了低硫燃料油的波动节奏，近一年来新加坡低

硫燃料油与布伦特原油价格相关系数达 0.972。由于低硫渣油可作为催化裂化原料，其与汽

柴油的相对强弱也将影响炼厂的转产意向，裂解价差反映了油品与原油价格的相对强弱，低

硫燃料油裂解价差长期趋势与其他主产品基本一致，但限硫切换节点前后低硫燃料油供需缺

口较大，市场对其持续供不应求的预期也较为高涨，2019年末低硫燃料油裂解价差大幅走高，

2020 年以来随着供应释放预期不断加强，加之新冠疫情影响下汽柴煤等油品需求大幅坍塌，

低硫燃料油裂解价差已逐步走弱。高低硫切换完成后，燃油裂解价差较其他油品裂解价差的

相对波幅将有所降低，低硫燃料油绝对价格与原油的联系也将更为紧密。 

 

图 5：低硫燃料油价格与原油价格  图 6：新加坡主要油品裂解价差 

 

 

 

资料来源：路透，国投安信期货  资料来源：路透，国投安信期货 

 

低硫燃料油需求端主要受航运市场影响，全球宏观经济与海运贸易的景气程度将直接影

响船用油消费，从此前海运市场中最主流的高硫燃料油市场来看，其裂解价差和 BDI指数形

成一定的周期共振。此外，长周期来看，船舶运力结构、平均航速及船用脱硫塔的安装比例

也将影响船用油的消费体量及低硫燃料油的市场份额。而对具体消费地来说，除了港口吞吐

量外，船加油服务体系的成熟程度、价格的相对优势都是决定其潜在需求的关键因素。 
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图 7：BDI 指数与高硫燃料油裂解价差 

 
资料来源：Wind,国投安信期货 

 

 

图 8：低硫燃料油价格影响因素 

 

资料来源：国投安信期货 

               

2.低硫燃料油期货介绍 

2.1. 低硫燃料油期货合约介绍 
 

 表 1：低硫燃料油期货标准合约 
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 资料来源：上海国际能源交易中心 

低硫燃料油在上海国际能源交易中心上市，与原油期货相同遵循国际平台、净价交易、

保税交割、人民币计价的方式。特别需要注意的是，与上期所当前的高硫燃料油期货相比，

低硫燃料油除了硫含量标准不同外，由于低硫渣油大部分经加氢处理及低硫燃料油调和方式

相对多样等原因，其稳定性、相容性差于高硫燃料油，因此质量标准特别增加了粘度、密度

下限，最小入库量为 5000吨并增加了混罐储存的相容性预检，仓单有效期限定于 6个月。 

 

 表 2：高硫燃料油和低硫燃料油期货要点对比 

    

 
 资料来源：上海期货交易所,上海国际能源交易中心 

与高硫燃料油相同，交易所公布的首批交割库也集中在长三角地区，启用库容为 32 万

吨，据了解后期围绕炼厂、船加油港口的分布，在长三角、环渤海、珠三角地区均可能增设

交割库，仓储费用当前与高硫燃料油相同均为 3元/吨/天。 

 

表 3：低硫燃料油期货指定交割仓库库容信息（单位：万吨） 
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资料来源：上海期货交易所,上海国际能源交易中心 

 

2.2.低硫燃料油价格走势分析 

新加坡原油及成品油纸货市场活跃，以 MOPS 均值作为结算价的场外掉期合约为内

盘期货的定价提供了重要的锚定路径，保税 380 燃料油运行近两年来，与新加坡高硫燃

料油场外掉期高度相关，一般认为盘面合理价格即进口到岸成本，为 MOPS 基准价加上

现货贴水及运杂费，但由于高硫燃料油库容相对有限、现货市场贴水变动较大、存在潜

在品质升水等原因，大部分时期内盘价格高于理论盘面价格，内外盘价格波动中枢在 30

美元/吨左右，远高于运费。 

但对于低硫燃料油来说，国产货源逐步代替进口，国内价格优势开始显现决定了进

口成本只能为盘面价格的上限提供参考，保税市场实际价格将大幅低于进口成本甚至低

于新加坡价格，从这个角度来说内外盘价格可能十分接近。LU2101、LU2102、LU2103、

LU2104、LU2105、LU2106 挂牌基准价均为 2368 元/吨，新加坡低硫燃料油掉期 6 月

19 日 2012、2101、2102合约价格分别为 330 美元/吨、334 美元/吨及 338 美元/吨，与

LU 挂牌价基本吻合，但新加坡 2103 及之后的合约高于 LU 挂牌价格，相对来说挂牌价

比较合理地反映了绝对价最可能的波动中枢，但月差与新加坡并不匹配，存在相对确定

的反套驱动。 

 

图 9：新加坡低硫燃料油掉期远期曲线  图 10：新加坡-宁波成品油运费 

 

 

 

资料来源：路透，国投安信期货  资料来源：路透，国投安信期货 
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低硫燃料油后期的绝对价格运行将受原油主导，长线来看在欧佩克+主动减产支撑下

油价预期相对向好，但自底部连续上行后进一步走强仍需等待需求端更为明确的信号，

在此背景下低硫燃料油或同样具备逢低建立长线多单的配置价值。 

对于内外盘价差及裂解价差来说，低硫燃料油远月合约的交易逻辑可能更为多元化，

粘度、密度的下限规定决定了内盘交割品品质好于国际标准，而品质溢价很难定量明确，

同时受制于混罐相容性的不确定性，空头交货可能存在一定顾虑。另一方面，从《动话

低硫燃料油（二）：供需格局觅影》可以看出，国内低硫保税燃料油市场供需面均进入边

际走强的阶段，但需求的增加主要来源于供应增加后价格优势带来的正反馈，因此在与

国际价格联动的同时，国内产能释放的节奏以及汽柴油市场变化对内盘价格可能尤为重

要，当前国内低硫产量大幅释放的预期已经较为充足，远月合约定价具备低于新加坡的

基本面支撑，甚至盘面价格可能打开出口套利空间，但由于国产仓单将严格限定用于保

税船加油，只有进口来源的仓单能够出口，这就使得贸易商反向套利边界可能并不能对

内盘较外盘的贴水幅度形成支撑，对内盘的价格相对不利。 

因此，低硫燃料油上市初期内外盘价差及内盘裂解价差的波动可能相对较大，除了

月差反套策略外建议价差方面均以观望为宜，同时关注当低硫燃料油内外盘价差偏低时

跟随原油节奏逢低多配的长线策略。 
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