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摘要：  

衰退预期渐成现实击穿美国原油收储底 70美元/桶。衰退预期渐成现实击穿美国原油

收储底 70美元/桶后，油价结束 70（美国收储底）-80（美国抛储顶）美元/桶震荡

趋势，配合基本面累库，二季度油价重心或逐步下移带动高硫燃油、低硫燃油成本下

移。 

重油延续强势，供需支撑下高硫燃油裂解价差料将继续向上修复。美国战略储备原油

抛储结束转为收储、欧佩克+仍在减产，重质原油贴水强势，布伦特-迪拜价差或将维

持低位，高硫燃油裂解价差反弹驱动较足（需要警惕伊朗、委内瑞拉原油超预期增

产）；全球高硫燃油供应持续下降，亚太高硫燃油局部供应过剩问题随着需求提升将

转为去库存：高硫燃油炼厂进料需求提升、发电需求提升、船用需求提升、俄罗斯炼

厂检修带来的燃料油产量下降等利多背景下，高硫燃油裂解价差向上驱动足。 

供应增加需求转弱，低硫燃油裂解价差上方有空间但受限。俄乌冲突对柴油的利多效

应减弱，柴油库存持续积累，汽柴油价差持续修复，衰退背景下两者价差修复后或逐

步回落，意味着超跌的低硫燃油裂解价差有小幅修复空间但空间有限。中东低硫燃油

供应高位；因生产利润回落，国内的低硫燃油供应或不及预期，需求端尽管中国干散

货进口需求有亮点，但衰退背景下船用加注需求或将维持低位。 

策略建议： 

多高硫燃油空沥青  

风险提示：沥青需求超预期

 

衰退由预期渐成现实，WTI 油价跌破 70 美元/桶，支撑位转压力位油价或将持续承压，高低硫燃

油成本中枢不断下移。高硫燃油裂解价差利多驱动充足，2023 年或是其裂解价差复仇之年，低硫

燃油裂解价差受需求压制波动不大，高硫燃油裂解价差的修复将驱动高低硫价差持续收窄。 

 

报告要点 

mailto:hujiapeng@citicsf.com
mailto:huangqian@citicsf.com
mailto:yangjiaming@citicsf.com
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一、衰退预期渐成现实油价持续承压 

衰退预期渐成现实击穿美国原油收储底 70美元/桶。衰退预期渐成现实击穿

美国原油收储底 70 美元/桶后，油价结束 70（美国收储底）-80（美国抛储顶）

美元/桶震荡趋势，配合基本面累库，二季度油价重心或逐步下移带动高硫燃油、

低硫燃油成本下移。 

图 1： 全球 PMI 与中国 PMI             图 2： 中美 M2-GDP                        单位：%                  

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

 

图 3： 美国经济动能          图 4：  美国 M2 与原油价格同比                         

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

随着美国 M2增速回落，流动性端对原油价格逐步由支撑变为拖累。  
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图 5： 美国 PPI 与油价同比                     图 6： 美国 PMI 与油价同比                                  

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

 

图 7： 美国利率与美债价差             单位：%           图 8： 美国通胀与利率                   单位：%                     

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

2022-2023年是宏观转向之年，利率不断抬升对商品需求持续产生抑制作用。

鉴于当前通胀水平远高于平均 2%的目标，而原油供应端欧佩克+仍坚持减产、页

岩油增长放缓、伊核协议僵持，美联储将通胀恢复至 2%的目标或需要持续加息并

维持在较高位置一段时间。但“硅谷银行”、“瑞信事件”突发，美联储联合各大

央行短期市场释放流动性再次推高油价，但加息抑制通胀或仍然是 2023 年的政

策方向。需要警惕的是利率不断抬升，美十债与二债收益率持续倒挂，恐引发衰

退，高通胀背景下，降息或暗示“市场可能会讨论，是不是他们“隐瞒了”一些

市场不知道的真相”，恐进一步引发市场恐慌。 
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图 9： 真实利率与通胀预期                    单位：%           图 10： 美债利差与油价             单位：美元/桶                     

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

 

图 11： 油价与联邦基金利率            单位：%           图 12： 美国商业原油库存与油价 单位：千桶，美元/桶                    

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

 

图 13： 全球油品平衡             单位：百万桶/天           图 14： EIA 预估 WTI 油价             单位：美元/桶                    

 

 

 

资料来源：EIA  中信期货研究所  资料来源：EIA  中信期货研究所 
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从全球油品供需平衡来看，供应增加需求回落累库趋势延续，需要欧佩克+主

动进一步深化减产支撑油价，二季度若衰退成现实，或导致油价出现超预期下跌，

此后或迎来修复性上涨。 

图 15： 高低硫价差修复驱动                              

 

资料来源：中信期货研究所 

 

图 16： 高低硫燃油需求                             

 

资料来源：中信期货研究所 
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二、重油延续强势，供需支撑下高硫燃油裂解价差料

将继续向上修复 

重油延续强势，供需支撑下高硫燃油裂解价差料将继续向上修复。美国战略

储备原油抛储结束转为收储、欧佩克+仍在减产，重质原油贴水强势，布伦特-迪

拜价差或将维持低位，高硫燃油裂解价差反弹驱动较足（需要警惕伊朗、委内瑞

拉原油超预期增产）；全球高硫燃油供应持续下降，亚太高硫燃油局部供应过剩问

题将由需求转化为去库存：高硫燃油炼厂进料需求提升、发电需求提升、船用需

求提升、俄罗斯炼厂检修带来的燃料油产量下降等裂解价差利多驱动足。 

图 17： 新加坡各油品裂解价差     单位：美元/桶                         

 

资料来源：彭博 中信期货研究所 

2022俄乌冲突改变了高硫燃油贸易物流，亚太地区高硫燃油短期供应过剩裂

解价差暴跌。2022 年 12 月，随着中国疫情后复苏带动中质含硫原油需求，基建

需求预期带动稀释沥青、燃料油炼厂进料需求；欧佩克+减产、俄罗斯 50万桶/日

原油减产叠加沙特上调至亚洲中重质原油出口贴水；拜登政府结束原油抛储收储

预期等支撑中重质含硫原油价格，布伦特-迪拜价差持续走弱，高硫燃油裂解价差

持续修复式走强。 
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图 18： 高硫燃油与沥青裂解价差     单位：美元/桶                         

 

资料来源：彭博 中信期货研究所 

 

图 19： 轻重原油产量变动           单位：百万桶/天  图 20： 轻重原油产量变动            单位：百万桶/天 

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究所  资料来源：彭博  中信期货研究所 

 

图 21： 沙特原油出口贴水与 BD 价差     单位：美元/桶  图 22： Mars 贴水与 BD 价差            单位：美元/桶 

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究所  资料来源：彭博  中信期货研究所 
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图 23： 美国战略石油储备与美湾重油贴水     单位：美元/桶，千桶                         

 

资料来源：彭博 中信期货研究所 

四月美国还有一批战略石油储备抛储，之后有望由抛储转向储备补充，重油

市场的压力缓解，布伦特-mars 价差高位持续回落。全球角度看，随着中国疫情

后复苏带动中质含硫原油需求，基建需求预期带动稀释沥青、燃料油炼厂进料需

求；欧佩克+减产、俄罗斯 50万桶/日原油减产叠加沙特上调至亚洲中重质原油出

口贴水；拜登政府结束原油抛储收储预期等支撑中重质含硫原油价格。 

图 24： 俄罗斯-亚太燃料油（到港时间）   单位：千吨  图 25： 俄罗斯-中东燃料油（到港）        单位：千吨 

 

 

 

资料来源：路透  中信期货研究所  资料来源：路透  中信期货研究所 
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图 26： 中东-亚太燃料油（到港时间）     单位：千吨  图 27： 中东-北美洲燃料油（到港时间）   单位：千吨 

 

 

 

资料来源：路透  中信期货研究所  资料来源：路透  中信期货研究所 

 

图 28： 俄罗斯-西北欧燃料油（到港时间）  单位：千吨  图 29： 俄乌冲突后高硫燃油物流变化      单位：千吨 

 

 

 

资料来源：路透  中信期货研究所  资料来源：路透  中信期货研究所 

2022年四月开始，美国对俄罗斯石油进口降至 0，伊拉克+沙特+墨西哥欧佩

克集团燃料油出口替代增量明显，美国通过提升中东地区燃料油进口取代了俄罗

斯燃料油进口，实质还是进口的俄罗斯燃料油（该数量与俄罗斯-中东燃料油出口

大致相等）。  

沙特不断上调出口至美国原油贴水，意味着美国自沙特原油进口较难大幅提

升，鉴于高硫燃油裂解价差暴跌带来的炼厂进料需求高位，美国有望维持较高数

量的燃料油进料需求，支撑美国自中东的燃料油进口数量。同样来自印度、中国

的燃料油需求也是 2022年 12月以来支撑燃料油裂解价差走强的主要驱动。 
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图 30： 印度燃料油进口                  单位：万吨    图 31： 中国稀释沥青与炼厂燃料油进口         单位：万吨               

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究所  资料来源：隆众  中信期货研究所 

 

图 32： 美国进口                      单位：千桶/天    图 33： 沙特-美国原油出口与贴水   单位：千桶/天，美元/桶               

 

 

 

资料来源：EIA  中信期货研究所  资料来源：EIA  中信期货研究所 

 

图 34： 俄罗斯-美国石油出口          单位：千桶/天    图 35： 沙特-美国半成品油出口             单位：千桶/天               

 

 

 

资料来源：EIA  中信期货研究所  资料来源：EIA  中信期货研究所 
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图 36： 美国半成品油进口               单位：千桶/天    图 37： 欧佩克-美国半成品油出口         单位：千桶/天               

 

 

 

资料来源：EIA  中信期货研究所  资料来源：EIA  中信期货研究所 

俄乌冲突导致欧美对俄制裁生效后，高硫燃油物流发生几个明显的变化： 

① 美国停止进口俄罗斯燃料油，俄罗斯增加至中东燃料油出口增量约为 70

万吨/月，中东将俄罗斯燃料油转口至美国增量约为 70万吨/月。 

② 因欧洲贸易商自我制裁等原因，俄罗斯至西北欧燃料油出口减量为 120

万吨/月，俄罗斯将这部分燃料油出口至亚太，增量为 120 万吨/月，亚

太地区高硫燃油局部供应过剩。 

③ 中东因大炼化投产、成品油出口欧洲、发电需求等原因至亚太高硫燃油

减量为 80 万吨/月。亚太地区高硫燃油真实过剩水平（较基准情形）约

为 40万吨/月。 

尽管物流有所改变，但现阶段高硫燃油仅是供应小幅过剩 40万吨/月，未来

打破平衡的条件(供应下降、需求提升)逐步具备： 

① 运距延长，制裁对物流运输影响增强，运输成本提升，供应不确定性增

强。 

② 俄罗斯原油减产延长，炼厂利润回落，炼厂检修或超预期，燃料油产量有

望下降，亚太地区局部供应过剩有望从源头得到缓解；对俄高硫燃油限

价过低，降低高硫燃油出率增加成品产量将是大概率事件。 

③ 西北欧停止进口俄罗斯燃料油（炼厂生产成品油原料），只能依靠进口中

东、亚洲柴油成品补充，提升中东、亚洲对燃料油的炼厂进料需求（尽管

大炼化对俄罗斯原油的进料需求大于燃料油，但两地燃料油需求大概率

提升，可以部分对冲亚太地区受到的来自俄罗斯高硫燃油直接的供应压

力，中东增加成品油产量降低燃料油供应，亚太地区高硫燃油仅小幅供

应过剩）。 
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④ 中国沥青需求带动稀释沥青、高硫燃油炼厂进料需求提升，沥青炼厂较

高的利润驱动炼厂开工提升，可轻易消化亚太地区高硫燃油供应过剩量

（+40万吨/月），帮助高硫燃油实现去库存。 

⑤ 中东高硫燃油需求或超预期：高硫燃油油气替代带来的夏季发电需求、

高硫燃油炼厂进料需求，发电旺季来临沙特仍有很大可能继续收紧高硫

燃油供应量（不排除从新加坡进口高硫燃油，参考 2020-2021年）。 

IEA预估 2023年独联体炼厂开工将由 2022年的 630万桶/天下降至 550万桶

/天，源于制裁、利润回落检修等，按照 15%的燃料油出率计算，燃料油产量将由

2022年的 94.5万桶/天（446 万吨/月）下降至 82.5万桶/天（389万吨/月），降

幅为 57万吨/月。 

图 38： 炼油利润                     单位：美元/桶  图 39： 独联体+西北欧+地中海炼厂检修  单位：千桶/天 

  

 

 

资料来源：路透  中信期货研究所  资料来源：彭博  中信期货研究所 

 

图 40： 中东炼厂开工              单位：百万桶/天  图 41： 独联体炼厂开工            单位：百万桶/天 

 

 

 

资料来源：IEA  中信期货研究所  资料来源：IEA  中信期货研究所 
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俄乌冲突导致欧美对俄原油和石油制品制裁，但该国炼厂开工在 2022 年相

对稳定，并未像市场预期那样出现开工大幅下降，俄罗斯燃料油出口量尽管受到

制裁扰动物流改变，但燃料油产量、出口总量仅小幅下降，中长期来看俄罗斯高

硫燃油供应持续下降趋势难以改变，一方面是制裁的影响，另一方面是俄罗斯炼

厂主动降低燃料油出率，增加成品油出率。 

图 42： 燃料油产量                 单位：百万吨/月  图 43： 俄罗斯燃料油产量/出口量     单位：百万吨/月 

 

 

 

资料来源：路透  中信期货研究所  资料来源：路透  中信期货研究所 

物流改变导致西北欧燃料油供应相对紧缺，亚太高硫燃油供应局部过剩，东

西价差持续负值运行（通常情况东西价差为正，新加坡地区价格高于鹿特丹地区），

随着亚太地区燃料油炼厂进料需求增长，东西价差开始持续向上修复，新加坡 380

燃料油裂解价差修复式上涨，反映亚太地区高硫燃油供应过剩得到缓解。 

图 44： 新加坡-鹿特丹高硫燃油          单位：美元/吨    图 45： 两地高硫燃油加注价格             单位：美元/吨               

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究所  资料来源：彭博  中信期货研究所 

尽管与 2020年 IMO新政对高硫裂解价差的打压原因不同，但 2022年高硫燃

油裂解价差暴跌带来其历史级别的炼厂加工经济性和历史级别的发电经济性是

持续存在的。 
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图 46： 高硫燃油加工利润             单位：美元/吨  图 47： 高硫燃油对比  单位：美元/百万英热，美元/桶 

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究所  资料来源：彭博  中信期货研究所 

当前高硫燃油热值价格水平低于远东 LNG、低硫燃油、原油但高于煤炭，意

味着高硫燃油需求有提升预期，但是向上空间不如 2021-2022能源危机期间。 

图 48： 各能源品种热值         单位：美元/百万英热                          

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

2023年有望结束 2022年三拉尼娜天气（夏季高温、冬季严寒），但极端气候

发生频率增多需要警惕，夏季超预期高温或带来额外的燃料油需求增量。  
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图 49： 拉尼娜和厄尔尼诺出现概率 2023/03   单位：%              图 50： 3.4 地区海水距平值温度变化       单位：C° 

 

 

 

资料来源：NOAA  中信期货研究所  资料来源：NOAA  中信期货研究所 

近年来中东的燃料油夏季发电需求持续提升，主要是天然气、原油价格高位，

高硫燃油发电具有较高的性价比，尤其是 2022 年俄乌冲突导致高硫燃油裂解价

差暴跌，高硫燃油较原油、天然气发电经济性凸显，支撑了其发电需求。2023年

尽管天然气价格、原油价格大跌，但当前高硫燃油较两者仍有性价比，因此夏季

高硫燃油的发电需求仍有支撑。 

图 51： 沙特直烧原油需求           单位：千桶/天                     图 52： 沙特燃料油需求              单位：千桶/天         

 

 

 

资料来源：JODI  中信期货研究所  资料来源：JODI  中信期货研究所 
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图 53： 日本燃料油需求（32.5%高硫）  单位：千桶/天                    图 54： 韩国燃料油需求               单位：千桶/天          

 

 

 

资料来源：JODI  中信期货研究所  资料来源：JODI  中信期货研究所 

 

图 55： 中国铁矿进口增速与 M2 增速              图 56： BDI 与铁矿石进口增速            

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

 

图 57： BDI 与 380 贴水           单位：美元/吨              图 58： 新加坡燃油销量                 单位：千吨 

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 
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高低硫价差高位以及中国干散货进口触底反弹，新加坡高硫燃油销量有望持

续提升，高硫燃油炼厂进料需求、发电需求以及船用加注需求在二季度仍相对乐

观。 

三、供应增加需求转弱，低硫燃油裂解价差上方有空

间但不足 

供应增加需求转弱，低硫燃油裂解价差上方有空间但受限。俄乌冲突对柴油

的利多效应减弱，柴油库存持续积累，汽柴油价差持续修复，衰退背景下两者价

差修复后或逐步回落，意味着超跌的低硫燃油裂解价差有小幅修复但空间有限。

中东低硫燃油供应高位；因生产利润回落，国内的低硫燃油供应或不及预期，需

求端尽管中国干散货进口需求有亮点，但衰退背景下船用加注需求或将维持低位。 

图 59： 西北欧柴油库存               单位：百万桶    图 60： 美国汽柴油库存                     单位：千桶 

 

 

 

资料来源：EIA  中信期货研究所  资料来源：EIA  中信期货研究所 

俄乌冲突导致柴油裂解价差暴涨、汽油需求受压制裂解价差低位，汽油裂解

价差与低硫燃油接近，低硫燃油作为汽油原料加工生产汽油积极性不高，汽柴油

价差过大，炼厂积极增产柴油控制汽油产量导致：①汽油生产积极性下降，汽油

原料增加导致低硫燃油供应增加②低硫燃油裂解价差由汽油裂解价差启动（成品

带动原料）。随着柴油-汽油价差修复，汽油裂解价差走强带动低硫燃油裂解价差

小幅修复，但柴油裂解价差回落，随着柴油-汽油价差修复到位，柴油、汽油价差

或受衰退驱动走弱，低硫燃油裂解价差上行空间不足。供给端中东、亚太各国低

硫燃油供应持续提升；需求端船用加注需求低迷。 
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图 61： 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 

低硫燃油调和组分主要来自减压蜡油和减压渣油，前者是催化裂化装置主产

汽油（出率 45.1%）少量产柴油（出率 27.1%）的原料，后者是加氢裂化装置主产

柴油（出率 46.1%）少量石脑油（出率 27.2%）的原料。在俄乌冲突之前，汽柴油

裂解价差变动不大，低硫燃油裂解价差与汽柴油裂解价差波动一致；但俄乌冲突

后，柴油裂解价差暴涨，汽油裂解价差弱势，柴油-汽油价差迅速扩大，驱动炼厂

多产柴油、少产汽油，那么提升加氢裂化装置进料（提升柴油出率）、降低催化裂

化装置进料（降低汽油出率）或成为炼厂的选择。 

图 62： 美国二级装置进料     单位：千桶/天                          

 

资料来源：EIA 中信期货研究部 
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柴油-汽油价差高位，美国炼厂柴油生产经济性远好于汽油，导致加氢裂化装

置开工率持续高于催化裂化装置，炼厂降低汽油出率、提升柴油出率，但催化裂

化装置开工下降导致生产汽油的催化裂化原料过剩，该原料（减压蜡油）或成为

调和低硫燃油的原料，低硫燃油产量持续提升。随着汽油-柴油价差修复，炼厂减

汽增柴驱动下降，低硫燃油裂解价差重回汽油、柴油共同驱动，衰退预期下两价

差有望持续回落，意味着低硫燃油裂解价差上方空间不足。 

图 63： 新加坡汽油-柴油价差             单位：美元/桶    图 64： 中国成品油出率                     单位：% 

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

中国汽油出率下降，柴油出率、低硫燃油出率大幅提升，其中低硫燃油出率

提升至 20年炼厂生产低硫燃油以来的高位，证实柴油出率提升、汽油出率下降带

来低硫燃油出率的提升。 

图 65： 高低硫价差与 BD 价差   单位：美元/吨，美元/桶    图 66： 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  中信期货研究所  资料来源：彭博  中信期货研究所 

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
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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。展望后市，重油偏强背景下（详见高硫燃油重

油分析），BD价差维持低位，高低硫价差持续受到压制。 

0.5%低硫燃油属于高附加值产品，裂解价差与成品油接近；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？

高低硫燃油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。展望后市，柴油裂解价差随着

柴油库存积累而下降，高低硫燃油价差持续受到压制。 

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，随着天然气价格回落，低硫燃油油气替代需求预期不断回落，暖

冬情境下需求悲观，一旦出现冷冬，低硫燃油需求预期或大幅提升。 

图 67： 中东炼厂投产时间                                  

 

资料来源：路透 中信期货研究所 
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图 68： 中国燃料油产量                      单位：万吨    图 69： 韩国燃料油产量                    单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：彭博  中信期货研究所 

中东地区大炼化 Jizan与 Al Zour已进入试运行阶段，主产成品油和低硫燃

油，其中低硫燃油供应有望达到 1000万吨/年，低硫燃油产量增多将持续冲击低

硫燃油市场。 

图 70： 中国燃料油进口                   单位：万吨   图 71： 中国燃料油出口                     单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 
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图 72： 中国燃料油出口配额                 单位：万吨   图 73： 中国燃料油供需平衡              单位：万吨 

2020 2021 2022 2023
第一批 中石化 429 240 384 429

中石油 295 149 203 302
中海油 86 40 50 62
中化 90 32 3 3
浙石化 100 39 10 4

第二批 中石化 205 181
中石油 73 116
中海油 22 25
中化 -23 1
浙石化 -38 2

第三批 中石化 193 137
中石油 83 90
中海油 24 20
中化 1
浙石化 2

第四批 中石化 58 119
中石油 33 132
中海油 9 21
中化 1
浙石化 2

第五批 中石化
中石油 160
中海油 15
中化
浙石化

总 1000 1139 1675  

 

 

资料来源：隆众  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 

2023年中国首批燃油出口配额同比大增，产量增长预期较足，高产量、高进

口、低出口预期下，低硫燃油累库预期足，俄乌冲突后低硫燃油裂解价差持续回

落。国内低硫燃油加工利润低位，或将限制低硫燃油供应。因此，低硫燃油裂解

价差超跌概率大，但随着柴油-汽油价差修复接近尾声，衰退预期下低硫燃油裂解

价差向上的修复空间大概率受限。  

图 74： 东北沥青调和低硫燃油利润            单位：元/吨   图 75： 低硫-高硫价差                  单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 
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