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原油大概率宽幅区间震荡

新冠疫情海外新增确诊人数

资料来源：彭博 DOE 南华研究

疫情恢复总体向好，但不确定性依然很大



原油大概率宽幅区间震荡

DOE预估全球原油供需情况（百万桶/天）

资料来源：彭博 DOE 南华研究

供需缺口边际走弱



原油大概率宽幅区间震荡

原油上涨之路崎岖坎坷

AIG原油浮仓（千桶）

资料来源：彭博 南华研究

海上原油浮仓数量

大幅去库后，依然

处于历史同期高位



原油大概率宽幅区间震荡

美原油库存（千桶） ARA原油库存（千桶）

资料来源：彭博 南华研究

陆上库存依然面临累库压力



原油大概率宽幅区间震荡

美国原油产量（千桶/天）

资料来源：彭博 南华研究

变数1：油价长期60美

元以上，给予美油产量

复苏充分的时间窗口



原油大概率宽幅区间震荡

变数2：伊朗出口原油增加

◼ 伊朗转口贸易低价原油，体量较大

◼ 伊核问题会谈重新召开，引发市场对于伊朗石油出口放松猜想

变数3：需求端恢复不及预期

总结：供需缺口边际走弱，冲高缺乏持续利多

布伦特原油大概率维持60-70美元区间震荡

在区间中位来回震荡损耗较大，单边交易谨慎追涨杀跌



原油大概率宽幅区间震荡

布伦特原油2019年价格区间（美元/桶）

资料来源：万得

70美元上方都是突发性事件驱动，浅尝辄止
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高硫燃料油否极泰来？

关注：

◼ 船运市场的复苏边际走缓，低硫燃料油需求弹性走弱

◼ 高硫燃料油受船运需求弹性影响较小，同时还有脱硫塔需求边际支撑

◼ 关注中东南亚地区的发电用高硫燃料油采购

◼ 欧洲库存消化缓慢，低硫供应充足（产低硫的炼厂越来越多）



船运需求增长有限

在运集装箱船数（艘）

资料来源：彭博

从去年二季度开始，

集装箱船的在运输量

经历了强劲的复苏，

并带动了低硫燃料油

裂解价差的一路走强，

但今年一季度以来集

装箱船需求开始走弱



船运需求增长有限

新加坡低硫燃料油月度销量（万桶）

资料来源：万得 IES 南华研究

◼ 需求持续复苏

◼ 销量已经处于疫情前水平

◼ 1-2月走强有东北亚发电因素



东西库存差异较大，但总体短期累库

ARA 地区燃料油库存季
节性（万吨）

富查伊拉地区燃料油库
存季节性（万桶）

新加坡陆上燃料油库存
季节性（万桶）

资料来源：万得 IES 路透 彭博 南华研究



低硫供应端维持高位

中东地区燃料油供应（吨） 燃料油贸易向亚洲总供应季节性（吨）

资料来源：路透 南华研究

中东和欧洲流向亚洲的燃料油体量在今年一季度有较大程度的恢复。



持续高位的低高硫价差难以维继

新加坡船用加油低高硫价差（美元/吨） 低高硫价差对应脱硫塔成本回收天数

资料来源：FIS 南华研究

长期处于高位的低高硫价差，正在对全球海运市场的低高硫燃料油的消费产生缓慢的影响。根

据当前的低高硫价差推算，脱硫塔的投资回收期约为12-18个月。



持续高位的低高硫价差难以维继

最新各船型安装脱硫塔数量占比

资料来源：BIMCO 南华研究

去年1月1日以来，安装脱硫

塔的船舶数量几乎翻倍：从

2011艘增加到2021年3月1

日的3935艘。目前而言，

脱硫塔是应对限硫令的一个

非常有吸引力的解决方案，

特别是对大型船舶而言。



持续高位的低高硫价差难以维继

资料来源：彭博 南华研究

2019年高硫燃料油全球物流（万吨/月） 俄罗斯燃料油月度产量（万吨）

高硫燃料油供应弹性一直较差，产量长期处于低位



低高硫燃料油价差和裂解跟踪

低硫燃料油内外裂解价差（美元/桶） 高硫燃料油内外裂解价差（美元/桶）

资料来源：彭博 南华研究

低高硫燃料油裂解价差均在走弱，但高硫裂解近期有所企稳



低高硫燃料油价差和裂解跟踪

高硫燃料油实时内外价差（美元/吨）高硫燃料油内外价差（元/吨）

资料来源：彭博 FIS 南华研究

高硫燃料油内外价差长期低位甚至倒挂，限制了FU仓单增加的潜在可能



低高硫燃料油价差和裂解跟踪

资料来源：上期所 南华研究

高硫燃料油仓单数量

高硫燃料油仓单持续注销，目前已不足10万吨



低高硫燃料油价差和裂解跟踪

低硫燃料油实时内外价差（美元/吨）低硫燃料油内外价差（元/吨）

资料来源：彭博 FIS 南华研究

低硫燃料油国内产品亦具价格优势，内外价差基本平水，但加油价核算依然有进口利润



低高硫燃料油价差和裂解跟踪

低硫燃料油仓单数量（吨）

资料来源：上期所 南华研究

低硫燃料油仓单数量虽然增加，但不构成仓单压力



低高硫燃料油价差和裂解跟踪

低硫燃料油舟山新加坡Bunker价差（美元/吨）

资料来源：FIS 南华研究

低硫燃料油缺乏显著

的供需矛盾，低硫加

油价差长期维持运费

成本区间。



关注夏季高硫燃料油的消费增长

2020年至今新加坡流向中东的燃料油船期数量（千吨）

资料来源：路透 南华研究

高硫裂解差处于低位，

目前具有较强的价格

优势，目前南亚地区

已经开启高硫燃料油

采购



沥青供需格局持续压制估值03
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沥青供需格局持续压制估值

关注：

◼ 上半年沥青累库是大概率事件，沥青至暗时刻未至

◼ 今年需求增速个人并不乐观，谨慎给予全年10%的需求增速

◼ 沥青现货加工利润远好于盘面表征，盘面裂解延续低位

◼ 做多裂解虽有理论安全边际，但上方空间有限
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供应过剩老大难

产能投放延续

2021年预计沥青新增产量预估

资料来源：百川资讯 南华研究

2020年，沥青产能合计增加
927万吨，增加13.72%

沥青产能进一步扩张到创纪录
的7682万吨

东方华龙、凯意石化的两套装
置都已经投产

鑫海两套常减压装置的投产依照加工利润情况而定，但投产一套装置基本是大概率事件，
预计沥青产量将增加8万吨/月
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供应过剩老大难

产能投放延续

资料来源：百川资讯 南华研究

沥青历史产能（万吨）和开工率

4月份累加了凯意石

化预计200万吨/年的

产能，5月份相对保

守地累加了鑫海石化

的100万吨/年的产能

投放。



实际产量超排产计划是常态

资料来源：百川资讯 南华研究

沥青月度排产和实际产量对比（万吨）
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供应过剩老大难

产能投放延续

沥青历史月度产量和未来产量预估（万吨）

资料来源：百川资讯 南华研究

开工率估算按照季

节性标准，并根据

当前的炼厂利润做

了适当的调整。今

年后几个季度，沥

青供应端面临的压

力依然较大
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供应过剩老大难

加工利润或优于表观统计

资料来源：百川资讯 南华研究

百川依据布伦特原油价格推导炼厂加工利润（元/吨）
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供应过剩老大难

资料来源：隆众 万得 南华研究

沥青高频利润跟踪（元/吨）



供应过剩老大难

资料来源：隆众 万得 南华研究

焦化高频利润跟踪（元/吨）



1-2月表观需求尚佳，但3月份需求偏差较大

国内沥青表观需求量季节性截至3月份（万吨）

资料来源：百川资讯 南华研究

1-2月份的表观需求

较前两年平均值增加

了20%左右，导致今

年前两季度普遍对于

需求端的预估都非常

乐观。

推算3月份的需求量在280万吨左右，但根据最新社库和厂库数据，真实需求仅有237.6万吨

导致3月份由去库预期转变为累库现实（170-212万吨）。



1-2月表观需求尚佳，但3月份需求偏差较大

公路固投数据相对滞后，开年数据较佳

资料来源：万得 百川资讯 南华研究

全国公路固定资产投资季节性（亿元） 百川统计道路沥青消费量季节性（吨）

今年1-2月的公路固投较2019-2020年平均同期平滑增长44%，百川统计口径1-2月道路消费沥青

增长22%。2020年2月的公路建设固定资产投资比较极端，我们暂时采用百川口径作为预估



1-2月表观需求尚佳，但3月份需求偏差较大

防水、焦化、船燃方向消费稳定，防水需求有所增加

资料来源：百川资讯 南华研究

防水沥青消费季节性（吨） 焦化及船燃消费季节性（吨）



资金面支持如预期边际减弱

◼ 截至3月18日，各地还未开始发行新增专项债项目。

◼ 我国经济从新冠肺炎疫情中回暖，宏观政策或将逐步关注与遏制金融风险。

◼ 今年我国的固定资产投资，增速或大致保持稳定（略低于2020年），主要可能因为

地方政府专项债发行规模下降而受到抑制。

◼ 去年年底至近年1季度以来，AA+级信用债的信用利差大幅走高。

◼ 大部分地区的道路基础设施建设的资金支持力度较2020年有所降低。



资金面支持如预期边际减弱

交通运输产业债信用利差（BP）

资料来源：万得 南华研究
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供需弱化，估值修复蜀道难

资料来源：百川资讯 万得 南华研究

预估2021年沥青月度需求（万吨）

2021年的总体沥青

需求略微高于2020

年，但幅度不大

（保守估计2021年

的沥青需求较2020

年增加10%）



供需弱化，估值修复蜀道难

预估2021年沥青供需库存（万吨）

◼ 今年上半年社库和厂库总计库

存，继续累库是大概率事件

◼ 炼厂在去年和今年一季度扩容

了不少厂库，胀库压力减轻，

炼厂把控销售价格的能力或许

更强。



逻辑总结与策略分享04
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燃料油：关注高硫反转

◼ FU供应弹性较小，内外价差倒挂，仓单累库压力较小，夏季发电需求有想象空间；

◼ LU供应弹性较大，需求增长边际走缓，低高硫价差高位，关注持续高位下高硫船燃的

需求增长边际；

◼ 关注LU-FU09价差在800元/吨以下的做缩机会;

◼ 新加坡的低高硫裂解差均处于历史区间下沿（对标布伦特原油），但就我国而言，由

于前期的SC也相对低估，FU和LU裂解差较新加坡要高，做多国内裂解差的性价比相对

不足，可以逢低轻仓尝试，考虑相对远月的配对（7-9月合约），考虑在FU/SC09比价

5.8附近轻仓介入，手数配比等货值（1手SC对应17手FU）；

◼ 单边上，如果认为60美元的布油具有较强的支撑边际，FU09下方支撑位约在2250元/吨，

LU06下方支撑位约在2950元/吨。



沥青：安全边际隐现，但至暗时刻或未至

◼ 沥青未来几个月预计依然是累库周期，值修复依然艰难，裂解差短期难有大的改观；

◼ 目前市场中普遍认为沥青估值过低（加工利润处于历史低位），抄底资金蠢蠢欲动，

同样如果对标布伦特原油60美元的价格支撑，BU2106在2700元一带具有较强的支撑。

◼ 炼厂真实加工利润比盘面表观要好很多，因此未来几个月沥青面临的供需结构有进一

步恶化的可能，做多裂解的操作理论上还应该等待，激进投资者可以轻仓逢低布局，

但预计上方空间有限，手数配比等货值（1手SC对应11手BU） 。



风险提示

原油需求再度严重弱化，价格下跌超出预期；

伊核问题缓解，伊朗出口原油和高硫燃料油大幅增加。
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