
10/14/22, 2:30 PM 400美元/吨！高低硫价差破纪录！什么原因？为何分化？

https://mp.weixin.qq.com/s/02GBEUXCstewW0eOiU9cwg 1/4

400美元/吨！高低硫价差破纪录！什么原因？为何分化？

自3月以来，国际油价和内外盘燃料油价格波动显著。近期高低硫价差升至历史新高，新加坡

高低硫价差达到近400美元/吨的历史高位，当前高、低硫市场呈现明显分化的态势。采访

中，期货日报记者了解到，在原油高位上涨的背景下，不同品类燃料油供需面分化严重，高

硫受地区资源错配影响严重，涨幅较原油偏弱，同时也说明供需矛盾的强弱对看涨情绪影响

很大。

高低硫价差进入非常态时期

从走势来看，事实上，自俄乌冲突爆发以来，高低硫价差走势就进入了非常态时期，呈现出

较大波动。

据南华期货咨询服务部副经理顾双飞介绍，2022年2月底至3月初，高低硫价差从220美元/吨

升至330美元/吨。“俄乌冲突爆发，导致原油价格飙升，低硫燃料油相较于高硫本身就具备易于

推涨的特性，同时欧洲柴油裂解大幅上涨，从之前14美元/桶的正常水平一路飙升至46美元/桶，

同时也带动国际市场柴油价格，因低硫在原料投入上和柴油有一定的冲突，变相的推动低硫价

格，导致高低硫价差拉大。”顾双飞说。

记者了解到，3月初到5月初，高低硫价差从330美元/吨回落到150美元/吨，原油高位回落

后，进入宽幅振荡区间，欧洲柴油裂解回落。同时，新加坡燃油库存时有累库发生，低硫未

见明显利好驱动。对于高硫来讲，因英美等国对俄原油制裁，导致市场对高硫供应产生减少

预期，有明显向上驱动。此时FU05合约临近交割，再加上国内高硫期货库存见底，高低硫价

差大幅回落。

“从5月初至今，因欧盟考虑禁止进口俄罗斯原油预期不断发酵，推动欧洲柴油裂解再次大幅上

升，从25美元/桶上升至41美元/桶，同时美国进入汽油旺季，汽油裂解更是飙升至55美元/桶的

历史高位，汽柴油裂解的飙升，再加上低硫现货供应出现紧张，推动了低硫价格的上涨。”顾双

飞表示，对于高硫来讲，因嘉能可高硫船燃污染事件，导致船东在新加坡加注高硫的意愿降

韩乐 2022-06-04 06:56 Posted on 河南Original 期货日报

javascript:void(0);


10/14/22, 2:30 PM 400美元/吨！高低硫价差破纪录！什么原因？为何分化？

https://mp.weixin.qq.com/s/02GBEUXCstewW0eOiU9cwg 2/4

低，国内进口高硫也在减少，同时从5月中旬开始，市场传言有一批俄罗斯燃油进入新加坡市

场，市场对高硫的预期进一步恶化。

当前，高低硫价差达到历史极值，主要在于低硫供应的持续紧张和高硫供应压力的逐渐显

现。

“俄乌冲突之后，俄罗斯柴油出口受限，带动欧洲乃至全球柴油裂解价差飙升，炼厂更愿意将调

油组分从低硫燃料油转移到利润更高的柴油调和池，导致低硫调和原料供不应求；此外，运费的

上涨使得西北欧到新加坡的套利窗口一直处于关闭状态，来自欧美地区的低硫套利船货数量持续

低位，并且短期内没有增加的迹象，低硫燃料油供应维持极度紧张的状态。”光大期货分析师杜

冰沁表示，近期高硫燃料油供应面临增加的压力，由于俄罗斯至欧美地区的成品油出口受

限，进入亚太市场的俄罗斯高硫燃料油显著增加，中东地区的高硫供应也出现一定增长。这

使得高硫燃料油市场边际转弱，高、低硫市场出现明显分化的态势，导致二者价差不断拉

大。

短期高低硫价差或将维持高位运行

值得注意的是，2020年1月IMO刚实施的时候，因低硫产能不足，供应无法满足市场需求，

导致高低硫价差扩大至383美元/吨。

对此，华安期货分析师安然解释说，2020年高低硫价格分化的原因是更多是环保新政原因造

成的，限硫令的实行导致高硫船燃需求大幅萎缩前景惨淡，而低硫燃料油供给面临较大不确

定性，市场对于全球各锚地能否提供加注服务存有疑虑，船运企业在选择低硫船燃和安装脱

硫塔的抉择方面举棋不定，造成二者预期的大幅分化。

而本轮升至历史高位的高低硫价差则主要源于自身基本面的矛盾，尤其是高、低硫供应方面

的走势分化。

“由于降硫原料供不应求，欧洲市场的低硫燃料油供应仍然有限，且来自西方的套利货物流入量

短期内没有增加的迹象，预计低硫燃料油供应紧张的局面或将持续到第三或第四季度。高硫燃料

油方面，中东和南亚地区对于高硫燃料油的发电需求在夏季这几个月将迅速增加，需要重点关注

高硫需求恢复的情况。”杜冰沁表示。

记者了解到，原油涨跌决定了高低硫燃料油的涨跌，涨跌幅度由自身产业结构决定，把握高

低硫价差走势的核心在于把握高低硫各自产业结构背后的驱动逻辑。

展望后市，安然表示，低硫船燃的供给受成品油影响较大，全球能源库存紧张，美成品油库存

低位徘徊，不排除降硫组分持续向成品油生产倾斜，而受制裁影响，俄罗斯高硫燃油对亚洲
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市场冲击明显，高低硫价差或维持高位运行。若能源短缺情况好转，国际油价高位回落，高

低硫价差或将有所收敛。

在杜冰沁看来，在低硫燃料油供应紧张问题尚未得到解决的背景下，短期内高低硫价差仍将

维持高位运行。但即将进入高硫夏季发电需求旺季，随着中东、南亚等地开启对高硫燃料油

的大量采购，预计将支撑高硫自身价格企稳。

目前化工品需求相对稳定，价格变化的关键因素在于成本上涨带来的供应紧张程度，高低硫

燃料油受原油走势影响较大，同时船运市场与国际环境联系紧密，特别是亚太海上贸易频

繁，局部区域的供需矛盾容易被放大。

“熟悉地区价差以及燃料油货物流转情况对把握高低硫期货的走势相对重要。”安然如是说。
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