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低硫燃料油：供需两旺，低硫燃料油多单的配置价值来了？ 

———— 李云旭  投资咨询号：Z0014563 

                                                         2020 年 11 月 3 日 

11 月 2 日首批低硫燃料油期货仓单共 4090 吨在中化兴中石油转运（舟山）有限公司保税

油库正式生成。随着今年船用油低硫化以及国产低硫燃料油出口退税政策的推进，国产资

源在保税船用油市场中的占比不断提升，与此前高硫燃料油基本完全依赖进口不同，低硫

燃料油首批仓单生成即为国产货源，也预示着其期现货定价体系将更多地受到国内市场供

需的影响。国际航运市场、油品市场、以及国内保税市场供需仍将是后期低硫燃料油价格

运行的主要关注点。   

 一、航运市场稳中向好，船用油修复程度好于其他油品 

               图 1：主要船型平均航速走势 

  

     

参考联合国贸易和发展会议报告结论，2020 年三季度全球贸易活动下降 5％，比二季度的

19％下降有所改善，特别需要注意的是，贸易活动结构性恢复的特征十分明显，其中食

品、纺织类二三季度同比均录得持平或正增速，金属矿石类散货贸易三季度也已持平于去

年。从主要船型的平均航速走势可以看出，除了在欧佩克+减产后持续萎靡的油轮外，集

装箱与干散货船型均已走出谷底，与运价的走强相对应。近期北半球秋冬疫情反扑对海运
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市场转暖节奏或形成一定影响，但在死亡率相对可控、欧美极端封锁措施出台极为谨慎的

背景下，四季度需求或仍存小幅上行空间。 

 

图 2：新加坡重质船燃销量 

  

    全球船用油加注中心新加坡三季度高、低硫重质船燃销量均明显改善。船用油需求弹

性偏小且恢复程度领先于其他油品，IHS 数据显示三季度末海运船用油需求同比跌幅已缩

小至 2%左右，而根据 IEA 报告数据，汽柴油需求同比跌幅尚在 3%-4%之间。特别需要注

意的是，中国市场受疫情有效控制及替代部分国外订单等因素提振，三季度进出口贸易额

创下新高，叠加国内低硫燃料油产能释放带来的保税船加油份额提升，保税船加油销量下

半年持续录得正增速或已为定局。 

 

二、原油下跌空间有限，绝对价格有望迎来支撑 

     原油价格近期在欧洲封锁措施加码及美国大选临近避险情绪升温的背景下破位下行。

从欧洲多国封锁措施来看，目前主要集中在关闭非必要性的场所如餐馆、酒吧、健身房，

但学校及大部分企业将继续营业，封锁严格程度或不及春季首轮疫情冲击时，欧洲汽油裂

解价差上周运行平稳，汽油消费是否受到明显冲击仍需观察。长期来看，欧佩克+减产支

撑下去库预期仍在，近期月差并未跟随绝对价格下破也说明了目前供需矛盾并没有大幅恶
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化，暂不支持油价中枢持续下移。随着后期宏观风险逐步释放，原油绝对价格有望企稳回

升，带动低硫燃料油价格走出底部。 

图 3：新加坡主要油品裂解价差走势 

  

    航运市场支撑下低硫燃料油裂解价差强于其他油品，近期其相对强势更为明显。但在

汽柴油等产品裂解价差大幅承压背景下，低硫燃料油相对偏高的裂解价差将吸引有条件的

炼厂进行转产从而增加供应，受此限制其裂解价差短期很难独自走高。后期其裂解价差走

强节奏或需等待疫苗大规模普及等实质性利多带来的汽柴油裂解价差修复。 

 

三、国产货源占比提升，现货价格优势凸显 

图 4：低硫燃料油供需平衡估算 
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三季度低硫保税船用油销量月均 130 万吨且增势迅猛，经估算 9 月开始已出现供需缺口，

主要船加油商库存在三季度亦录得一定下滑。产量方面，三季度国内低硫燃料油月均产量

78.5 万吨，在二季度 71.5 万吨高位基础上仍有增长，但 8 月开始低硫燃料油产量回落明

显。今年 2-9 月份中国保税用低硫船用重质燃料油总产量达 528 万吨，中石化增势迅猛，

今年 6 月产量一度达 60 万吨以上，但至 9 月其累积产量已十分接近第一批配额量。四季

度或有新一轮低硫燃料油出口退税配额下发，同时国内成品油利润承压逐步凸显低硫燃料

油生产利润，四季度国内炼厂产量或再度走高。 

图 5：国内低硫燃料油累积产量与第一批配额对比 

       

图 6：舟山与新加坡低硫燃料油现货价格对比 

  

国内产量从无到有、保税船加油份额争夺进程下，舟山下半年低硫燃料油船加油价格

基本与新加坡持平，低硫燃料油现货价格在 9 月后一度低于新加坡，价格优势已逐步凸
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显，在此背景下，选择国产货源进行交割的动力也更加充足。  

 

四、策略展望 

绝对价格方面，基于宏观风险释放后原油中枢逐步上移的预期，低硫燃料油长线多单当前

已迎来配置价值。裂解价差方面，航运市场相对偏强对低硫燃料油裂解价差仍形成支撑，

预计延续震荡偏强走势，但需关注后期欧美封锁措施对汽柴油裂解形成趋势性利空的风

险。此外，近期低硫燃料油仍阶段性打开进口套利空间，基于国产现货价格优势显现及国

产仓单用途相对受限（只能用于保税船加注）的特性，逢高沽空内外盘价差或仍存操作空

间。 
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