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摘要：  

俄乌冲突导致原料极端重质化，重质化与重质成品裂解价差暴跌对应关系得到确

认。俄乌冲突导致的乌拉尔原油较基准原油贴水高位，布伦特-迪拜价差拉大代表地

缘事件导致的原料极端重质化，沥青、高硫燃料油等重质成品裂解价差暴跌，重质化

驱动的布伦特-迪拜价差扩大与重质成品裂解价差暴跌对应关系得到确认，这也是原

油价格大涨，但沥青裂解价差暴跌驱动沥青价格与原油价格出现背离的核心驱动。 

原油绝对价格与重质成品裂解价差负相关的关系得到验证。尽管产品裂解价差是其自

身强弱的反映，但轻质成品裂解价差与原油绝对价差正相关、重质成品裂解价差与原

油绝对价格仍然成立，俄乌冲突导致轻质原油油价大涨，低硫燃油裂解价差大涨、重

质成品裂解价差暴跌。 

重质化、柴油强势、天然气强势均驱动高低硫燃油价差扩大。俄乌冲突期间布伦特-

迪拜价差扩大，重质化趋势导致的轻质低硫原油与重质含硫原油价差扩大，与高低硫

价差扩大对应，在天然气上涨带来的脱氢成本提升背景下，高低硫价差扩大与重质化

趋势对应。柴油裂解价差偏强、天然气价格高位也是驱动高低硫价差扩大的因素。 

操作建议：多沥青空低硫/高硫燃油 

风险提示：天然气价格高位、原油价格高位 

 

俄乌冲突是一次极端情境下对沥青、高硫燃料油、低硫燃料油的驱动测试，此次冲突分别测试并

验证了原料极端重质化趋势将导致①沥青、高硫燃油裂解价差暴跌②高低硫燃油价差暴涨。沥青、

高硫燃油、低硫燃油的价格驱动因素更加清晰。 

报告要点 

mailto:hujiapeng@citicsf.com
mailto:huangqian@citicsf.com
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一、俄乌冲突导致原料极端重质化，重质化与重质成

品裂解价差暴跌对应关系得到确认 

俄乌冲突是一次极端情境下对沥青、高硫燃料油、低硫燃料油的驱动测试，

此次冲突测试并验证了原料极端重质化趋势导致的沥青、高硫燃油裂解价差暴跌。 

全球轻重原油分布不同、轻重原油产量不同导致不同阶段全球轻重原油供应

比例不同，当全球轻质原料供应比例大于中重质原料供应比例时意味着轻质化，

轻质化通过布伦特-迪拜原油价差下跌体现，轻质化趋势期间，重质成品（沥青、

高硫燃油等）出率较低，裂解价差受到支撑，布伦特-迪拜原油价差下跌、轻质化

与重质成品裂解价差强势对应；当全球轻质原料供应比例小于中重质原料供应比

例是意味着重质化，重质化通过布伦特-迪拜原油价差上涨体现，重质化趋势期间，

重质成品（沥青、高硫燃油等）出率较高，裂解价差受到压制，布伦特-迪拜原油

价差上涨、重质化与重质成品裂解价差弱势对应。 

图 1： 全球原油供应比例                单位：千桶/天  图 2： 布伦特-迪拜与重质成品裂解价差  单位：美元/桶 

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究部  资料来源：彭博  中信期货研究部 

俄乌冲突赋予基准原油布伦特较高的地缘溢价，此外乌拉尔原油受到美国制

裁限制，买家大幅减少，乌拉尔原油被迫以较大的较基准原油的贴水成交，较高

的贴水意味着布伦特-乌拉尔原油价差拉大，乌拉尔原油与迪拜原油品质接近，该

原油较基准原油较高的贴水意味着布伦特-迪拜价差拉大，而该价差是原料重质

化趋势的体现，可以说俄乌冲突是一次原料极端重质化趋势的测试。 
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图 3： 布伦特-乌拉尔与布伦特-迪拜价差   单位：美元/桶  图 4： 俄乌冲突期间沥青裂解价差  单位：美元/桶，元/吨 

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究部  资料来源：Wind  中信期货研究部 

重质化与重质成品裂解价差暴跌对应关系得到确认。俄乌冲突导致的乌拉尔

原油较基准原油贴水高位，布伦特-迪拜价差拉大代表地缘事件导致的原料极端

重质化，沥青、高硫燃料油等重质成品裂解价差暴跌，重质化驱动的布伦特-迪拜

价差扩大重质成品裂解价差暴跌对应关系得到确认，这也是原油价格大涨，但沥

青裂解价差暴跌驱动沥青价格与原油价格出现背离的核心驱动。沥青裂解价差在

俄乌期间暴跌，意味着沥青炼厂利润急剧恶化，这与沥青供需基本面高库存有一

定关系，但驱动沥青裂解价差暴跌的核心或是地缘导致的原料极端重质化带来的

布伦特-迪拜原油价差走强。 

二、原油绝对价格与重质成品裂解价差负相关的关系

得到验证 

原油绝对价格与重质成品裂解价差负相关的关系得到验证。尽管产品裂解价

差是其自身强弱的反映，但轻质成品裂解价差与原油绝对价差正相关、重质成品

裂解价差与原油绝对价格仍然成立，俄乌冲突导致油价大涨，轻质成品裂解价差

大涨、重质成品裂解价差暴跌。 

我们在【中信期货能源(燃料油)】低硫燃油上市报告（二）低硫燃油价格影

响因素——专题报告 20200609 曾指出国内生产低硫燃油除了依靠少部分的低硫

原油资源外，大部分需要依靠渣油加氢工艺，而该工艺生产低硫燃油势必要牺牲

汽油、柴油、石脑油等主产品的原料（蜡油、渣油），与低硫燃油属于主产品结论

一致，意味着低硫燃油与汽柴油裂解价差水平接近，与原油绝对价格正相关。 
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图 5： 新加坡各成品裂解价差     单位：美元/桶                          

 

资料来源：彭博 中信期货研究部 

三、重质化、柴油强势、天然气强势均驱动高低硫燃

油价差扩大 

高低硫价差持续拉大使得船舶安装脱硫塔具有经济性，将带来高硫燃油船用

需求持续上涨，但高低硫价差的驱动并不明确。 
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图 6： 新加坡 380 销量与高低硫价差    单位：千吨，美元/吨                          

 

资料来源：彭博 中信期货研究部 

重质化、柴油强势、天然气强势均驱动高低硫燃油价差扩大。俄乌冲突期间

布伦特-迪拜价差扩大，代表重质化趋势导致的轻质低硫原油与重质含硫原油价

差扩大，与高低硫价差扩大对应，在天然气上涨带来的脱氢成本提升背景下，高

低硫价差扩大与重质化趋势对应。柴油裂解价差偏强、天然气价格高位也是驱动

高低硫价差扩大的因素。 

0.5%低硫燃油硫含量要远小于 3.5%高硫 380，高低硫价差可以代表不同硫含

量燃油的性价比，从产品来源看，轻质低硫原油适合生产 0.5%低硫燃油，中重质

含硫原油适合生产 3.5%高硫燃油，那么高低硫价差是否可以代表轻质低硫原油与

中重质含硫原油的关系？确实，高低硫价差与布伦特-迪拜原油价差保持了较高

的相关性，此次俄乌冲突事件导致布伦特-迪拜原油价差大幅走强，同时高低硫价

差迅速拉大，两者关系得到验证。 

另一角度看，0.5%低硫燃油属于高附加值产品，裂解价差与成品油接近；3.5%

高硫 380燃油属于低附加值产品，裂解价差与迪拜原油较基准原油贴水接近，可

以作为复杂炼厂的原料生产汽柴油，那么高低硫价差是否可以代表柴油等轻质成

品的加工利润？确实，高低硫价差与迪拜原油加工利润或者柴油的裂解价差保持

了较高的相关性，此次俄乌事件导致迪拜原油较基准原油布伦特大幅贴水，迪拜

原油加工利润迅速抬升、柴油裂解价差抬升与高低硫价差拉大对应。 
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图 7： 高低硫价差与布伦特-迪拜     单位：美元/吨，美元/桶    图 8： 高低硫价差与柴油裂解价差   单位：美元/吨，美元/桶 

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究部  资料来源：彭博  中信期货研究部 

0.5%低硫燃油月差持续走强与日本 JKM液化气走势高度相关。在天然气价格

大涨过程中，油气替代成为热门话题，低硫燃油由于硫含量低于原油、价格低于

成品油成为主要的液化天然气发电需求替代品，低硫燃油近端强势的月差暗示了

其旺盛的需求。但随着价格不断抬升，目前美国 HH-高硫燃油的价差不断下跌远

低于 2020年 IMO高低硫转换初期，意味着现在美国 HH天然气的发电经济性要优

于高硫燃油，由于高低硫燃油巨大的价差，更优于低硫燃油，意味着高价格会对

需求带来负反馈。 

图 9： JKM液化气与低硫燃油月差  单位：美元/百万英热，美元/吨    图 10： 高硫燃油与美国 HH 经济性     单位：美元/百万英热 

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究部  资料来源：彭博  中信期货研究部 

高低硫价差的驱动有布伦特-迪拜价差表征的全球原料占比、柴油裂解价差

以及天然气价格水平。近期布伦特-迪拜价差大涨后大跌，高低硫价差仍在高位，

或暗示天然气价格大涨背景下，后两个因素对高低硫价差的支撑短期占优。 
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总结：此次俄乌冲突可以理解为是一次极端重质化情景下的压力测试（甚至

可以理解为该情景已经提前反映了伊朗原油回归所能反映的重质化效果），帮助

我们验证了高硫燃料油、沥青和低硫燃油的核心驱动。此次冲突分别测试并验证

了原料极端重质化趋势导致①沥青、高硫燃油裂解价差暴跌②高低硫燃油价差暴

涨。沥青、高硫燃油、低硫燃油的价格驱动因素更加清晰。 

未来如何演绎？我们不妨分情景来看，目前俄乌冲突仍在，地缘溢价基准原

油布伦特绝对价格高位、布伦特-迪拜原油价差高位。 

①如果局势进一步恶化，美国提升制裁等级导致俄罗斯原油出口全部受限，

乌拉尔原油较基准原油贴水继续扩大，基准原油价格继续大涨，那么布伦特-迪拜

原油价差继续提升，高硫燃油、沥青裂解价差将大概率继续暴跌，原油绝对价格

对低硫燃油裂解价差的支撑、对高硫燃油裂解价差的拖累将导致高低硫价差继续

拉大。 

②如果局势缓和，制裁随着俄乌谈判进行而取消，原油地缘溢价回落，布伦

特-迪拜原油价差回落，高硫燃油、沥青裂解价差将大概率大幅走强，原油绝对价

格对低硫燃油裂解价差的拖累、对高硫燃油裂解价差的支撑将导致高低硫价差大

幅下跌。 

近期地缘事件的进展屡次超出我们的预期，尽管我们倾向于认为情景②出现

的概率偏大，但仍要警惕超出预期的意外事件出现，毕竟对战争走向的预判考验

我们每个人的认知水平。注意：天然气价格大涨带来的脱氢成本抬升有助于布伦

特-迪拜价差、高低硫价差扩大，将对以上情景结果带来扰动。 
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