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摘要：  

增产或者衰退将轻而易举击穿欧佩克+的油价政策底。短期 WTI75美元/桶成为欧佩克

+的油价政策底部位置，但随着对欧洲俄制裁兑现，美国沙特关系缓和带来的增产预

期以及经济衰退兑现，该政策底将或被轻而易举击穿。 

重油贴水上调，供需支撑下高硫燃油裂解价差迎来确定性向上修复。随着美国战略储

备原油抛储进入尾声、欧佩克+暂不增产情况下重质原油贴水上移，布伦特-迪拜价差

或将走弱，高硫燃油裂解价差反弹驱动较足；因俄乌冲突带来的高硫燃油贸易流改变

——亚太俄罗斯燃料油到货大增，该地区高硫燃油短期局部供应过剩问题驱动高硫燃

油裂解价差暴跌，预计欧洲对俄制裁生效、俄罗斯燃料油产量下降，亚太高硫燃油局

部供应过剩将缓解；需求端高硫燃油加工经济性高位，美国炼厂进料、中东大炼化炼

厂进料、中国稀释沥青需求均将处于高位，天然气价格高位，高硫燃油热值经济性将

驱动高硫燃油发电需求高位，高低硫价差高位刺激高硫燃油加注需求提升。高硫燃油

裂解价差将迎来确定性反弹趋势。 

供应增加需求转弱，低硫燃油持续承压。俄乌冲突导致柴油裂解价差暴涨汽油需求受

压制，汽柴油价差过大，炼厂积极增产柴油控制汽油产量导致：①汽油原料供应向低

硫燃油转移②低硫燃油裂解价差驱动由柴油转移至汽油。柴油裂解价差下跌之前，低

硫燃油供应将持续受到汽油原料的压制。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，冷冬一旦兑现对低硫燃油需求预期仍有支撑。 

策略建议： 

多高硫燃油空低硫燃油，多高硫燃油空沥青  

风险提示：地缘紧张原油、天然气价格持续大涨

 

全球经济增速放缓，油价持续回落。俄乌局势改变贸易流导致高硫燃油局部供应过剩、低硫燃油

供应驱动改变，未来两者供应趋势发生逆转；需求端高低硫价差过大意味着高硫燃油需求增量大

于低硫燃油。高低硫燃油价差或迎来确定性修复。 

 

报告要点 
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一、加息抑制通胀，能源价格持续回落 

增产或者衰退将轻而易举击穿欧佩克+的油价政策底。2022年 12月 5日起欧

洲对俄罗斯原油的海上运输制裁生效，2023年 2月 5 日起对俄罗斯石油产品的海

上运输制裁生效。若以不高于联盟规定的价格上限购买俄罗斯海运石油，则不适

用该运输服务禁令。欧盟对俄罗斯海上石油进口实施禁运生效之后，俄罗斯石油

供应量或将暴跌逾 100万桶/日。明年 2月，由于欧盟实施燃料禁运，石油供应量

或将额外损失 100 万桶/日，制裁生效叠加欧佩克+减产，短期 WTI75 美元/桶成

为欧佩克+的油价政策底部位置，但随着对欧洲俄制裁兑现，美国沙特关系缓和带

来的增产预期以及经济衰退兑现，该政策底将或被轻而易举击穿。 

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：  美国销售总额同比-库存总额同比                         

 

 

 

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

PMI持续回落，全球经济增速放缓，对应原油需求不断回落，价格承压回落。  
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图 5： 美国 PPI 与油价同比             单位：%           图 6： 美国 PMI 与油价同比                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 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 

鉴于当前通胀水平远高于平均 2%的目标，以及美联储决心通过加息将通胀恢

复至 2%的目标，加息抑制通胀仍然是明年的政策方向。本轮油价与通胀预期高度

相关，原油等能源品种上涨对通胀预期的拉动明显，在供应端不出现超预期地缘

冲突的背景下，加息将带动油价、通胀预期持续回落，美十债-二债价差不断收窄

或暗示了需要进一步的加息来抑制通胀，但收益率倒挂恐引发衰退。 
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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 

从全球油品供需平衡来看，供应增加需求回落累库趋势驱动欧佩克+主动减

产，叠加对俄原油制裁禁令生效，短期对油价或带来支撑，但中长期需要警惕沙

特与美国关系缓和的原油增产预期以及衰退情景对油价带来的持续性压力。 
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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 

 

图 15： 高低硫价差修复驱动                              

 

资料来源：中信期货研究所 
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图 16： 高低硫燃油需求                             

 

资料来源：中信期货研究所 

 

二、重油贴水上调，供需支撑下高硫燃油裂解价差迎

来确定性向上修复 

重油贴水上调，供需支撑下高硫燃油裂解价差迎来确定性向上修复。布伦特

-迪拜价差（下文用 BD价差指代）高位回落，随着美国战略储备原油抛储进入尾

声、欧佩克+暂不增产情况下重质原油贴水上移，BD 价差或将走弱，高硫燃油裂

解价差反弹驱动较足；因俄乌冲突带来的高硫燃油贸易流改变——亚太俄罗斯燃

料油到货大增，该地区高硫燃油短期局部供应过剩问题驱动高硫燃油裂解价差暴

跌，预计欧洲对俄制裁生效、俄罗斯燃料油产量下降，亚太高硫燃油局部供应过

剩将缓解；需求端高硫燃油加工经济性高位，美国炼厂进料、中东大炼化炼厂进

料、中国稀释沥青需求均将处于高位，天然气价格高位，高硫燃油热值经济性将

驱动高硫燃油发电需求高位，高低硫价差高位刺激高硫燃油加注需求提升。高硫

燃油裂解价差将迎来确定性反弹趋势。 
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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 

俄乌冲突对高硫燃油贸易物流的改变之前，BD价差一直是高硫燃油裂解价差

的核心驱动，随着需求走弱，沙特持续下调至亚洲中重质原油出口贴水，欧佩克

+减产以及欧洲对俄制裁生效对中东原油需求提振，对迪拜原油带来支撑驱动 BD

价差持续回落，BD价差或持续走弱，因此高硫燃油裂解价差上方空间较大，鉴于

高硫燃油裂解价差受亚太局部供应过剩压制大幅下跌，重质原油贴水持续上行，

预计后期裂解价差上行修复趋势相对确定。 

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 
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图 19： 沙特原油出口贴水与 BD 价差     单位：美元/桶  图 20： 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 

原油需求走弱，沙特持续下调出口至亚洲石油官方售价贴水，但欧佩克+原油

减产对中质含硫原油带来额外支撑，BD价差与贴水持续回落。 

图 21： 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 

2021 年以来，美国持续释放战略石油储备（重质原油为主），重油市场持续

承压，布伦特-mars 价差不断走强。随着美国战略石油储备临近尾声，重油市场

的压力缓解，布伦特-mars 价差有望触顶回落，一旦美国开始收储，重油的走强
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程度或超预期。总结全球角度看，欧佩克+减产、全球原油需求转弱拖累基准原油

价格、美国 SPR抛储接近尾声以及未来可能的收储均支持高硫燃油裂解价差继续

向上修复。 

我们在【中信期货化工（燃料油）】当弱现实的高硫燃油遭遇强预期的沥青—

—专题报告 20221014中重点阐述了俄乌冲突后，美国停止进口俄罗斯燃料油，俄

罗斯改变高硫燃油物流导致亚太地区高硫燃油供应局部供应过剩带来的裂解价

差暴跌。随着欧洲对俄原油、石油产品制裁兑现，俄罗斯炼厂开工或有下降预期，

燃料油产量下降，亚太地区俄罗斯高硫燃油供应或将下降，亚太地区高硫燃油局

部供应过剩将极大得到缓解。 

图 22： 俄罗斯-亚太燃料油（到港时间）   单位：千吨  图 23： 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 

 

图 24： 中东-亚太燃料油（到港时间）     单位：千吨  图 25： 新加坡高硫浮仓库存            单位：千吨 

 

 

 

资料来源：路透  中信期货研究所  资料来源：开普勒  中信期货研究所 

11 月俄罗斯-亚太燃料油到港达到历史级别高位，新加坡高硫浮仓库存仍在

高位，裂解价差仍持续承压，过剩的供应一方面需要依靠需求消化，另一方面需
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要依靠俄罗斯到货下降来缓解，2023年欧洲对俄制裁生效后导致该国炼厂开工下

降后或驱动俄罗斯-亚太燃料油到港下降，高硫燃油亚太地区供应过剩问题逐步

缓解。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 26： 炼油利润                     单位：美元/桶  图 27： 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 

俄乌冲突导致炼厂利润暴涨，驱动 2022年独联体+西北欧+地中海（高硫燃油

主产地）炼厂开工高位，燃料油供应持续提升。 

图 28： 燃料油产量                 单位：千桶/天  图 29： 俄罗斯燃料油产量/出口量     单位：百万吨/月 

  

 

 

资料来源：JODI  中信期货研究所  资料来源：路透  中信期货研究所 

较中东、欧洲，俄罗斯燃料油产量增幅不及炼厂开工增幅，出口增量有限，

源于俄罗斯炼厂加工深度提升，降低燃料油出率提升柴油、汽油出率，所以此轮

高硫燃油供应过剩并非来自俄罗斯燃料油产量的大增，而是美国的燃料油需求由
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俄罗斯转移至中东，俄罗斯被迫将过剩的燃料油转移至亚太。 

图 30： 俄罗斯燃料油产量          单位：万吨/月              图 31： 俄罗斯炼厂加工深度         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 

IEA 预估 2023 年独联体炼厂开工较 2022 年大幅下降，同时中东炼厂开工同

比大增，或面临俄罗斯高硫燃油供应损失以及低硫燃油供应增量。 

图 32： 中东炼厂开工              单位：百万桶/天  图 33： 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 

俄罗斯总产量、出口量下降背景下，出口至亚太燃料油屡创新高，我们认为

一方面或跟欧美对俄制裁有关，俄罗斯被迫在制裁前将大部分燃料油出口转移至

高硫燃油主要需求地——亚太；另一方面从过去俄罗斯燃料油出口结构来看，美

国是俄罗斯第一大燃料油出口地，出口量达 100万吨/月，但美国四月停止俄罗斯

石油进口，这部分燃料油需求转移至中东后，俄罗斯燃料油只能来到亚洲寻找买

家，导致亚太高硫燃油供应局部过剩，东西价差持续低位，新加坡高硫燃油价格

成为最便宜。 
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图 34： 新加坡-鹿特丹高硫燃油          单位：美元/吨    图 35： 各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 

 

图 36： 俄罗斯-美国石油出口          单位：千桶/天    图 37： 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 

 

图 38： 美国半成品油进口               单位：千桶/天    图 39： 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 
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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，意味着俄罗斯这部分燃料油要再次寻找买家，物流显示，这部分

燃料油来到了亚太（100 万吨/月），导致亚太地区燃料油局部供应压力陡增，施

压新加坡高硫燃油裂解价差。 

图 40： 美国进口                      单位：千桶/天    图 41： 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 

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。 

图 42： 俄乌冲突前高硫燃油物流          单位：万吨/月    图 43： 俄乌冲突后高硫燃油物流             单位：万吨/月               

 

 

 

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 

亚太地区燃料油供应压力是否缓解，主要集中在以下几个问题上： 

俄罗斯、中东、欧洲燃料油大量供应是否可持续？中东、欧洲、美国燃料油

需求是否可持续？我们的答案是供应不可持续而需求可持续，意味着四季度亚太
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地区高硫燃油出现去库存概率偏高。 

随着炼油利润回落俄罗斯、中东、欧洲炼厂开工有望回落，燃料油供应有望

下降(对俄制裁将加快供应下降速度)。当前高硫燃油面临的只是美国需求从俄罗

斯转向中东造成的亚太燃料油局部供应过剩，美国燃料油炼厂进料需求刚性，且

高气价背景下，四季度到明年一季度，中东、欧洲对高硫燃油的需求同比大增概

率大。 

俄乌冲突以来，新加坡高硫燃油裂解价差暴跌，其经历的过剩程度已超过 IMO

阶段。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。 

天然气价格高位驱动天然气制氢成本提升，炼厂二级装置产能受限，高硫燃

油向高附加值成品油转换的能力受限，柴油-高硫燃油价差过大，但随着天然气价

格回落驱动天然气制氢成本回落，高硫燃油加工的需求将再次恢复。 

图 44： 高硫燃油加工利润    单位：美元/吨，美元/桶  图 45： 天然气制氢成本             单位：美元/桶 

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究所  资料来源：IEA  中信期货研究所 

 

图 46： 380 燃油与美国 HH 天然气 单位：美元/百万英热  图 47： 380-远东 LNG 价差        单位：美元/百万英热 

 

 

 

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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天然气价格高位，一方面驱动燃油需求替代支撑高硫燃油裂解价差，高硫燃

油现阶端为最便宜的燃烧用油，另一方面天然气价格带来的脱氢成本上移支撑成

品油裂解价差，柴油-高硫价差高位，从而进一步支撑高硫燃油的炼厂进料需求。 

图 48： 油气经济性（含碳价）单位：美元/百万英热，美元/吨                  图 49： 煤气经济性（含碳价） 单位:美元/百万英热，美元/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 50： 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 

NOAA公布 3.4地区 9 月海水温度距平值-1℃，现在正处于拉尼娜情景中，预

计拉尼娜概率 11 月后逐步下降，2023 年 2-3 月逐步过渡为中性，冷冬概率仍然
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有但预期不断下降。  

图 51： 拉尼娜和厄尔尼诺出现概率 2022/11   单位：%              图 52： 3.4 地区海水距平值温度            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 

 

图 53： 3.4 距平值差距与远东 LNG 单位：美元/百万英热             图 54： 3.4 地区温度距平值预估            单位：℃ 

 

 

 

资料来源：NOAA  中信期货研究所  资料来源：NOAA  中信期货研究所 
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图 55： 天然气与柴油  单位：美元/百万英热，美元/桶            图 56： 沙特燃料油需求 单位：千桶/天，美元/百万英热 

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究所  资料来源：JODI  中信期货研究所 

冷冬预期对天然气价格、柴油裂解价差有明显推动作用，天然气价格高位又

将提升燃料油发电需求，因此天然气价格将决定燃料油需求的增量。 

图 57： 中东三国燃料油需求           单位：千桶/天                     图 58： 欧洲九国燃料油需求         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 59： 日本燃料油需求（32.5%高硫）  单位：千桶/天                    图 60： 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 
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图 61： 全球油发电需求          单位：太瓦时                   图 62： 全球油发电装机                 单位：吉瓦          

 

 

 

资料来源：IEA  中信期货研究所  资料来源：IEA  中信期货研究所 

发电需求约为 123万桶/天，装机产能 600万桶/天，对于发电需求增量要看

产能利用率，假设利用率 40%，总的发电需求是 240万桶/天，发电的增量假设现

在是 123 万桶/天的基础上还能增 117 万桶/天（552 万吨/月），如果全部体现在

高硫上，平衡表将发生深刻变化。 

图 63： 中国铁矿进口增速与 M2 增速              图 64： BDI 与铁矿石进口            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 65： BDI 与 380 贴水           单位：美元/吨              图 66： 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 

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明年相对乐观。 

图 67： 美元兑人民币                    单位：元            图 68： FU 主力内外价差                 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 

 

图 69： 燃料油油轮运费           单位：美元/吨              图 70： 高硫燃油仓单                 单位：吨 

 

 

 

资料来源：路透  中信期货研究所  资料来源：Wind  中信期货研究所 
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人民币汇率压力+运费上涨+仓单低位支撑内外价差。 

三、供应增加需求转弱，低硫燃油持续承压 

供应增加需求转弱，低硫燃油持续承压。俄乌冲突导致柴油裂解价差暴涨汽

油需求受压制，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

原料供应向低硫燃油转移②低硫燃油裂解价差驱动由汽油、柴油转移至汽油。柴

油裂解价差下跌之前，低硫燃油供应将持续受到汽油原料的压制。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，冷冬一旦兑现对低

硫燃油需求预期仍有支撑。 

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 71： 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 
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图 72： 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 

 

图 73： 美国炼厂进料 API 和硫含量               图 74： 美国低硫燃油产量                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 

美国炼厂进料 API提升、硫含量下降对应低硫产品产量提升，2022年 2月俄

乌冲突爆发后美国 0.31-1%硫含量燃料油产量大幅增长，突破 10 万桶/天，该段

时间汽油-柴油暴跌，柴油生产经济型远好于汽油生产，导致加氢裂化装置开工率

持续高于催化裂化装置，美国炼厂实现了降低汽油出率、提升柴油出率应对汽油

-柴油价差过大的问题，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。 
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图 75： 新加坡汽油-柴油价差             单位：美元/桶    图 76： 美国汽柴油出率                     单位：% 

 

 

 

资料来源：路透  中信期货研究所  资料来源：EIA  中信期货研究所 

 

图 77： 山东汽油-柴油价差             单位：元/吨   图 78： 中国成品油出率                     单位：% 

 

 

 

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 

三季度中国汽油出率下降，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。 

展望后市，柴油裂解价差仍在高位，中美两国炼厂或将保持较高的加氢裂化

装置进料、降低催化裂化装置进料保证提升柴油出率、压制汽油出率，那么过剩

的汽油催化裂化原料或将持续向低硫燃油转移，低硫燃油供应压力不减。 
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图 79： 高低硫价差与布伦特-迪拜   单位：美元/吨，美元/桶    图 80： 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

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。 

图 81： 天然气与高低硫价差  单位：美元/吨，美元/百万英热   图 82： 天然气与低硫燃油月差单位：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 

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
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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 83： 中东炼厂投产时间                                  

 

资料来源：路透 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

油满足欧洲地区，欧洲地区成品油供需缺口驱动中东炼厂开工维持高位，低硫燃

油产量增多将持续冲击低硫燃油市场。 

图 84： 中国燃料油产量                      单位：万吨    图 85： 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 
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图 86： 中国燃料油进口                   单位：万吨   图 87： 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 

 

图 88： 中国燃料油出口配额                 单位：万吨   图 89： 中国燃料油供需平衡              单位：万吨 

 

 

 

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 

中国燃料油四批出口配额同比增幅较大，意味着国内炼厂低硫燃油产量将继

续保持高位，出口需求低迷、进口维持，意味着低硫燃油累库存概率偏高。柴油

-汽油价差过大驱动过剩汽油原料向低硫转移、2023 年中东大炼化投产低硫燃油

增量、俄罗斯降低高硫燃料油产量确定性高，高低硫价差修复确定性较高。  
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