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  出口配额不及预期 低硫燃油基本面相对坚挺 

[重要资讯] 

1. 从国内炼厂的生产情况来看，1-7 月份国内炼

厂低硫燃料油产量共计 658 万吨水平，其中中石化及

中石油两大公司产量占比在 92%，成为主要的低硫燃

料油生产供油企业。 

2.低硫燃料油第二批出口配额下放共计 300 万

吨，其中中石化 193 万吨，中石油 83 万，中海油 24

万吨。 

【交易策略】 

中国第二批成品油、燃料油出口配额量不及预期，

使得国内成品油供应端有收紧预期，从而对柴油以及

低硫燃料油价格形成一定支撑，国内低硫燃料油价格

预计偏强，内强外弱局面预计持续，而原油方面来看，

随着 OPEC+供给端持续增加，美国原油产量小幅增

加，原油需求受到德尔塔病毒肆虐影响以及需求旺季

的逐步结束使得原油需求由高位开始边际走弱，供增

需减情况下，预计原油价格依然偏弱运行，从而带动

低硫燃料油绝对价格偏弱运行，但由于低硫燃料油出

口配额不及预期，国内低硫燃料油价格支撑力度较强，

且单边价格已大幅下挫，不建议进行单边操作，价差

方面建议进行多低硫燃料油裂解价差操作。 

低硫燃料油期货专题报告 Low sulfur fuel In Futueres Special Report  
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一、 燃料油概况 

1.1 燃料油生产 

燃料油作为成品油的一种，是石油加工过程中在汽、煤、柴油之后从原油中分离出来的较重的剩

余产物。燃料油主要由石油的裂化残渣油和直馏残渣油制成的，其特点是粘度大，含非烃化合物、胶

质、沥青质多。燃料油主要用于炼油与化工、交通运输、建筑业和冶金等行业，其中船用油市场，特

别是保税市场需求呈稳定增长趋势。 

一般来说，在原油的加工过程中，较轻的组分总是先被分离出来，作为炼油工艺过程中的最后一

道产品，燃料油产品的品质受原油品种、加工工艺、加工深度等许多因素影响。船用燃料油作为运输

交通的动力来源，其品质必须符合船舶内燃机使用的各项要求，否则容易造成较大的安全隐患，不应

人为加入可能产生危及船舶安全或对机械操作性能产生不利影响、损害身体健康、增加空气污染的任

何添加物或化学废料。 

1.2 船用燃料油分类方式：  

根据我国国家标准 GB17411 规定，船用燃料油分为船用馏分燃料油和船用残渣燃料油。馏分燃料

油主要是以轻油（柴油）成分为主的油品，根据密度和十六烷值等质量指标分为四种，分别为 DMX、

DMA、DMZ、DMB；残渣燃料油是以重质燃料油为主要成分的油品，其根据质量和粘度分为 7个粘度、6

个质量档，共 11个牌号，分别为 RMA10、RMB30、RMD80、RME180、RMG180、RMG380、RMG500、RMG700、

RMK380、RMK500、RMK700。 

根据硫含量，船用燃料油可分为Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ三个等级，其中残渣燃料油对应的标准分别是不大于

3.5%m/m、0.5%m/m、0.1%m/m。从 2020年 1月 1日起，国际海事组织要求全球船舶使用燃料油的硫含

量不得超过 0.5%m/m，除非船舶采用其他等效措施。 

2020年起，低硫燃料油成为市场主流消费品种。传统残渣燃料油多由炼油厂减压渣油调合其他组

分油生产，进入低硫时代，原有生产工艺需要调整，目前低硫燃料油主要有三种生产途径：一是使用

低硫原油经过蒸馏工艺生产；二是使用低硫渣油和高硫重质燃油进行混兑、调合生产；三是通过渣油

加工装置将高硫渣油中的硫含量降低用于生产船燃。 

1.3 低硫燃料油定价模式 

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。 

（1）鹿特丹：Platts Rotterdam Barges 
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（2）美湾：Platts USGC 3.0% No.6 

（3）地中海：MOP MED (Mean of Platts Mediterranean)  

（4）中东：MOP AG (Mean of Platts Arab Gulf) 

（5）远东：MOPS (Mean of Platts Singapore) 

其中，“MOPS”（Mean of Platts Singapore）是新加坡普氏的定价机制，该价格通常是普氏公

司按照普氏窗口的纸货和实货报价、成交情况来决定一个独立的价格，公布于“Platts Asia 

Pacific/Arab Gulf MarketScan”，以供市场参考。普氏公开市场是指每天 16:00-16:30在普氏公开

报价系统（PAGE190）上进行公开现货报价的市场，燃料油是其中的一个品种。该市场的运作是由准入

的市场参与者包括各大石油公司（Shell、BP 等）和各大贸易商（Glencore、Vitol等），在公开市场

报价。该市场的主要目的不是为了进行燃料油实货的交割，而主要是为了形成一个透明的市场价格。 

普氏窗口每天公布的价格并不是当天装船的现货价格，而是 15 天后交货的价格。因为根据亚洲

地区的贸易习惯，大多数公司都倾向于提前买货，而卖方也倾向于提前卖货，因此大多数的实货交割

都集中在未来 15-30天这个时间段上。 

普氏能源资讯于 2019 年 1 月起公布 0.5%m/m 硫含量的低硫燃料油评估价。2020 年全球限硫令对

生产企业中间馏分的产量和需求都影响较大，在市场未能形成活跃和有效的低硫燃料油评估价格前，

市场以 10ppm柴油作为计价基准，同时也参考低硫燃料油报价。此外，新加坡还存在活跃的纸货市场，

大致形成于 1995 年前后，是 OTC 市场，最终不进行现货交割，而是现金交割，由于主要是在纸面上

的交易，故习惯上称为“纸货交易”。主要交易品种有原油、石脑油、汽油、柴油、航煤和燃料油。

纸货交易虽然属于场外交易，但因其价格形成基于普氏市场估价、透明度高、亚太参与者众多等特点

而受到市场欢迎。ICE 和 CME 等交易所都有新加坡燃料油纸货产品，以新加坡 MOPS 为结算价，是以现

金结算的场外掉期合同（Swap）。可以交易的产品包括 380CST、180CST、0.5%船用燃料油、月间差、

粘度差、裂解差等。 

    在上海国际能源交易中心进行交易的低硫燃料油期货采用“净价交易、保税交割、人民币计价”

的模式，交易价格为不含消费税、增值税和关税的净价。我国进口船用燃料油主要以普氏新加坡燃料

油/柴油均价（MOPS）作为价格基准，进口保税低硫燃料油成本一般按照下列公式计算：(MOPS 价格+

贴水)×汇率+其他费用 汇率：按当天的外汇牌价计算；其他费用包括：港务费、港口设施保安费、货

代费、油污基金、码头装卸费、仓储费、商检费等。 
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二、 中国保税船燃情况分析 

据隆众资讯数据统计，2021 年 1-6 月份中国保税船供油量在 1025 万吨左右，同比增长近 40%。

其中，国产低硫燃料油资源占比约 51%，与快速增长的市场体量相对应，保税船供油业者经营利润并

无可观表现，特别是进入二季度后，批零倒挂现象突出，成为制约市场业者发展的主要因素。 

 
图 1：2021 年中国低硫保税船供油理论利润 

数据来源：隆众资讯、方正中期研究院整理 

究其原因：一方面，为增加保税供油业务量，保税船燃价格，特别是低硫燃料油价格竞争明显，

舟山价格低于新加坡市场价格现象长期出现；另一方面，国内炼厂低硫燃料油资源增多，令中国市场

价格推涨难行。 

与此同时，国内各重点港口的供油量同比增长明显，环渤海区域在 2020-2021 年供应量有明显提

升。重点船加油港口集中在青岛、天津、大连，其中青岛港船供油量增幅较大。 

2021 年上半年舟山保税供油量 244.15 万吨，同比增长 21.7%，占全国总量的 23.9%；与去年同期

28%的市场份额相比有所减少。 

珠三角地区市场份额仍处较低水平，因基数较低，2021 年内有大幅增长表现，其主要供油港口在

深圳、广州、湛江。另外，海南自贸区洋浦港 2020 年加注量仅 10 万吨，2021 年上半年已达 13 万吨

水平。 
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图 2：2020-2021 年上半年国内重点港口保税船供油量对比 

数据来源：隆众资讯、方正中期研究院整理 

供油企业方面，截止目前，2021 年全国共有 13 家企业进行了保税船供油操作。中船燃与中石化

燃料油份额占国内总量达 84%水平。中字头企业占据了 91%的市场份额。中石化燃料油公司凭借国内

丰富的低硫燃料油资源，在供油量上突飞猛进，上半年争得国内保税供油量第一位。中石油燃料油成

为舟山当地牌照企业中，发展速度最快的一家。 

 

图 3 2021 年上半年中国保税船供油企业市场份额 

数据来源：隆众资讯、方正中期研究院整理 

国内炼厂资源优势，成为中国保税船燃供油量得以保障的重要因素。市场格局的悄然转变，已从

2020 年二季度国产低硫燃料油的规模化供应出口开始发生，经历一年的发展，业者处在经营利润和市

场规模矛盾激化明显时期。而中国保税船燃市场能够有序可持续的发展，仍需要依靠更符合中国市场

特点的资源供应和价格体系。 
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三、 低硫燃料油出口配额 

低硫燃料油第二批出口配额下放共计 300 万吨，其中中石化 193 万吨，中石油 83 万，中海油 24

万吨；据悉低硫燃料油第一批出口配额 500 万吨，第一批追加出口配额 300 万吨。2021 年低硫燃料油

出口配额目前共计 1100 万吨。成品油出口配额 750 万吨同时下放。 
表 1：2020-2021 年低硫船燃出口配额下放情况 

 
数据来源：隆众资讯、方正中期研究院整理 

据悉中石化和中石油方面在 8 月份均面临出口配额紧张局面，随着第二批出口配额的下放，紧张

的燃料油出口配额得到缓解。 

表 2：2021 年低硫船燃出口配额及占比 

 
数据来源：隆众资讯、方正中期研究院整理 

从国内炼厂的生产情况来看，1-7 月份国内炼厂低硫燃料油产量共计 658 万吨水平，其中中石化

及中石油两大公司产量占比在 92%，成为主要的低硫燃料油生产供油企业。 

下半年开始，中石油炼厂产量提升明显，超 30 万吨/月水平。而中石化炼厂整体供应能力保持稳

定在 65 万吨/月左右。三四季度国内炼厂的月度产量将保持 95 万吨以上水平。 

从国内保税船供油市场的消费情况来看，1-7 月份，中国保税船供油量约 1196 万吨，其中低硫燃

料油占比约 88%或 1052 万吨，国产资源占低硫燃料油消费量约 62%。目前国产资源成为保税船供油

市场发展的重要保障。 

据隆众资讯了解，第二批出口配额 300 万吨或仍不能满足各大炼厂的低硫燃料油出口及保税船供

油市场消费需求，第四季度进入 11 月份后或将仍面临配额不足情况，届时或有新的配额下放补充。 

第二批成品油出口配额、低硫燃油出口配额下降，国内油品供应下降预期驱动出口配额下降。国

内收紧成品油出口暗示国内成品油供应因非标资源减少而收紧，成品油裂解价差强势对低硫燃油带来

支撑。 

集团 2020年 2021年第一批 第一批追加 第二批

中石化 429/42.9% 240/48% 205/68.3% 193/64.3%

中石油 295/29.5% 149/29.8% 73/24.3% 83/27.67%

中海油 86/8.6% 40/8% 22/7.3% 24/8%

中化 90/9% 32/6.4% 0 0

浙石化 100/10% 39/7.8% 0 0

总计 1000 500 300 300

集团 总量 2021年占比

中石化 638 58.00%

中石油 305 27.73%

中海油 86 7.82%

中化 32 2.91%

浙石化 39 3.55%

总计 1100 100.00%
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四、 航运市场情况 

波罗的海干散货指数（BDI）作为世界航运业关键指标，2020 年以来 BDI 指数持续上涨，航运业

逐步步入景气周期，对船舶需求旺盛，2010-2020 年经过近十年的行业萧条，造船行业完成去产能，

民营造船所剩无几，造船行业龙头集中度大为提高。自 2020 年底以来 CNPI 指数持续上涨，船舶供应

端需求上量，造船行业进入行业景气阶段，由于船舶需求的增加，势必造成船用燃料油需求增长，尤

其在集装箱指数以及 BDI 指数持续处于高位区间情况下，对燃料油价格接受度较高，使得对低硫燃料

油需求持续刚性支撑。 

  
图 4：主要航运指数走势图                                                      图 5：中国新造船价格指数 

资料来源：Wind，方正中期研究院                                                资料来源：Wind，方正中期研究院 

五、燃料油操作策略 

综合分析：中国第二批成品油、燃料油出口配额量不及预期，使得国内成品油供应端有收紧预期，

从而对柴油以及低硫燃料油价格形成一定支撑，国内低硫燃料油价格预计偏强，内强外弱局面预计持

续，而原油方面来看，随着 OPEC+供给端持续增加，美国原油产量小幅增加，原油需求受到德尔塔病

毒肆虐影响以及需求旺季的逐步结束使得原油需求由高位开始边际走弱，供增需减情况下，预计原油

价格依然偏弱运行，从而带动低硫燃料油绝对价格偏弱运行，但由于低硫燃料油出口配额不及预期，

且船燃需求刚性支撑情况下，预计低硫燃料油价格支撑力度较强，价差方面建议进行多低硫燃料油裂

解价差操作。     
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重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，方正中期期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不保

证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投

资决策与本公司和作者无关，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资

者注意可能存在的交易风险。本报告版权仅为方正中期期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个

人不得以任何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为方正中期期货有限公司。 

 


