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价差回落后走强，是坚定持仓还是认亏离场？

【中信期货化工（燃料油）】把握低硫-高硫、沥青-高硫战略性配置机会——专题报告20220611

【中信期货化工（燃料油）】高硫燃油局部供应过剩终将过去——专题报告20220920

沥青-高硫燃油价差 元/吨
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此轮油轮运费上涨到底有哪些含义？增产、运距延长、规避制裁？

油轮运价与油轮股价
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19年9月份,以从伊朗购买石油为由,美国
对中远海运油轮公司和中远海运油轮船
员与船舶管理有限公司制裁。美国财政
部1月31日取消了对中远海运集团施加的
部分制裁。
疫情油价暴跌，浮仓囤油。

原油暴跌浮仓囤油。
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布伦特月差 招商轮船

同时上涨

俄罗斯石油公司在欧盟禁令前开始租赁油轮来开展业务。10月份约40%的乌拉尔石油出口都是租船运输。(金十数据APP)
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结论：空沥青多高硫燃油价差仍极具配置价值

空沥青多高硫价差的不利因素：
①沥青强现实强预期，沥青期货结构远月贴水且月差走强；
高硫燃油弱现实，高硫燃油期货远月升水且月差走弱；
结构适合多沥青空高硫燃油。
②沥青库存低位、基建需求预期正盛；
亚太高硫燃油供应大增，12月-明年2月俄罗斯原油若被制裁，俄罗斯只能提升炼厂
开工出口成品，俄罗斯-亚太高硫燃油供应仍有增加90万吨/月预期；
空沥青多高硫价差的驱动：
①沥青炼厂利润高位，供应提升，需求悲观，仓单增加，月差向下拐点；
高硫燃油全球供应下降需求提升。高硫燃油东西价差低位，欧洲-亚太套利窗口关闭，
俄罗斯燃料油出率持续下降配合十月俄罗斯炼厂检修，11-12月亚太高硫燃油到货
（俄罗斯出口）总量下降，制裁限制市场运力，需求高位，仓单低位，月差向上拐
点。
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新加坡高硫燃油经历的过剩程度的预期已超过IMO阶段

新加坡各油品裂解价差 美元/桶
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新高硫380裂解 沥青裂解价差 布伦特-迪拜（右轴逆序）

沥青-高硫燃油价差高位是暂时的还是永久的？IMO阶段是暂时的

新加坡各油品裂解价差 美元/桶

俄乌局势升级IMO
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资料来源：Wind 路透 彭博 中信期货研究部
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俄罗斯燃料油无论是产量还是出口总量同比均下降
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开工提升燃油产量增长，但出率下降，产量增幅不及成品
产量出口同比大降，高硫燃油却严重过剩并非来自产量的增长

俄罗斯炼厂开工及成品产量 千桶/天 俄罗斯各油品出率

俄罗斯燃料油产量 百万吨/月
俄罗斯燃料油出口 百万吨/月
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中东、欧洲燃料油产量同比变动不大

欧洲九国燃料油产量 千桶/天 欧洲九国燃料油出口 千桶/天

中东三国燃料油出口 千桶/天中东三国燃料油产量 千桶/天
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高开工（燃料油高供应）的原因：利润高位+制裁扰动

炼厂综合利润 美元/桶 燃料油产量 千桶/天

俄罗斯燃料油出口-亚太 千桶/天
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俄罗斯燃料油产量、出口双弱，但至亚太燃料油出
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中东、欧洲燃料油产量随炼厂开工提升而增长
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地缘局势改变高硫燃油物流导致亚太燃料油严重过剩，7月、10月380裂解价差遭两次暴击

独联体-亚洲燃料油到货量 千吨/月 独联体-中东燃料油到货量 千吨/月

新加坡及马来高硫浮仓 千吨中东-亚洲燃料油到货量 千吨/月
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供应过剩边际改善
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俄罗斯燃料油大量到货亚太导致东西套利窗口关闭，新加坡燃料油最便宜

各地380价格 美元/吨 新加坡-鹿特丹高硫价差 美元/吨
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东西价差开始向上修复暗示新加坡高硫燃油极度过剩阶段逐步缓解。
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制裁导致美国需求转移至中东，俄罗斯过剩燃料油转移至亚太

俄乌冲突之前的高硫燃油物流 万吨/月 俄乌冲突之后的高硫燃油物流 万吨/月

假设俄罗斯单月燃料油产量、出口量分别为350万吨、270万吨出口量，10月亚洲自俄罗斯燃料油到港180万吨，占出口量的67%，市场担心若遭遇
制裁，俄罗斯-亚太高硫燃油仍有90万吨的增长空间（西北欧剩余量转移至亚洲）。
船运数据显示俄罗斯-亚太燃料油贸易商由之前的VITOL、IDEMITSU、TRAFIGURA、CNR等过渡到GUNVOR、LITASCO、ROSNEFT、GAZPROM，暗示贸易
商受制裁影响逐步退出俄罗斯燃料油运输市场。
东西套利窗口关闭+检修，以及未来有可能的制裁，俄罗斯燃料油产量下降以及运力限制，亚太地区燃料油进一步过剩的概率存在但逐步下降。
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十月检修，11-12月亚洲到货量有望环比下降

高硫燃油供应地炼厂检修 千桶/天
独联体炼厂开工 百万桶/天
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高硫燃油目前面临——历史级别的加工经济性

迪拜原油加工经济性 美元/吨 美元/桶 柴油-高硫 美元/吨
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高硫燃油目前面临——历史级别的发电经济性

380燃油与美国HH天然气 美元/百万英热 380燃油与动力煤 美元/百万英热

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

-40

-30

-20

-10

0

10

20

2019-07-11 2020-01-11 2020-07-11 2021-01-11 2021-07-11 2022-01-11 2022-07-11

美国HH天然气 380裂解价差 美国HH-燃油

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2019-06-19 2019-12-19 2020-06-19 2020-12-19 2021-06-19 2021-12-19 2022-06-19

动力煤 SHFE燃油 燃油-动力煤

沙特燃烧需求(原油+燃料油) 千桶/天 380-远东LNG价差 美元/百万英热

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2016年

2017年

2018年

2019年

2020年

2021年

2022年

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022



16资料来源：Wind Bloomberg 隆众 中信期货研究所
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告
内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

高硫燃油裂解价差顶部或在-10美元/桶，修复空间极大

全球轻重原油供应比例 百万桶/天 沥青裂解价差与BD价差 美元/桶

产量环比增速 百万桶/天独联体石油产量 百万桶/天
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重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资
需谨慎。

美国对俄罗斯石油进口降至0，伊拉克+沙特+墨西哥替代增量明显

数据来源：彭博 中信期货研究部

俄罗斯-美国石油出口 千桶/天 沙特-美国半成品油出口 千桶/天
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18资料来源：Wind Bloomberg 隆众 中信期货研究所
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告
内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

沙特自新加坡燃料油进口暗示：便宜+俄罗斯燃油价格提升

中东炼厂开工 百万桶/天 中东-新加坡燃料油出口 吨

随着科威特阿祖尔炼厂（一次加工能力61.5万桶/天，3150万吨/年）主装
置全面建成，该炼厂主要生产汽油、柴油、煤油等，油品质量达到欧V标准，
可为当地电厂提供清洁燃料，保护环境。
随着沙特吉赞炼厂（一次加工能力40万桶/天，2000万吨/年）开工负荷全
面提升，该炼厂将生产符合欧V规格的汽油和柴油。
大炼化的投产意味着未来中东各国有望从高硫燃料油的供应国逐步向高硫
燃油消费国转变（高硫燃油用于生产成品油），该地区高硫燃油出口将逐
年下降，高硫燃油需求除了夏季发电还新增了炼厂进料需求，进一步加剧
高硫燃油供应紧张局面。
俄罗斯原油贴水下跌=欧美制裁
贴水上涨=欧美制裁弱化，现阶段贴水不断上涨，意味着高硫燃油也有价格
上涨预期（或资源紧张预期）。
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19资料来源：Wind Bloomberg 隆众 中信期货研究所
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告
内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

需求：现阶段美国存在高硫燃油刚性需求

美国自俄罗斯、委内瑞拉原油进口 千桶/天

沙特原油出口与OSP 千桶/天 美元/桶
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20资料来源：Wind Bloomberg 隆众 中信期货研究所
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告
内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

需求：天然气高价提升各地区燃油需求

沙特燃料油需求与天然气 千桶/天，美元/百万英热

日本燃料油需求 千桶/天（67.5%低硫32.5%高硫）中东燃油发电需求 千桶/天

韩国燃料油需求 千桶/天
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21资料来源：Wind Bloomberg 隆众 中信期货研究所
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告
内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

需求：沙特需求大增

沙特燃料油需求 千桶/天

沙特原油直烧需求 千桶/天沙特燃油需求（原油直烧+燃料油） 千桶/天

沙特燃油需求 千桶/天
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22资料来源：Wind Bloomberg 隆众 中信期货研究所
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告
内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

需求：高气价下，中东、欧洲燃油需求大增

中东三国燃料油需求 千桶/天 中东原油直烧 千桶/天

欧洲九国燃料油需求 千桶/天中东三国燃料油进口 千桶/天
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23资料来源：Wind Bloomberg 隆众 中信期货研究所
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告
内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

需求：燃油发电需求仍有较大空间

全球燃油发电需求 太瓦时 全球燃油发电装机 吉瓦

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。



24资料来源：Wind Bloomberg 隆众 中信期货研究所
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告
内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

高硫燃油裂解价差与油价同向变动证明高硫燃油受到供应扰动

新加坡成品裂解价差 美元/桶

0

20

40

60

80

100

120

140

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2020/11/17 2021/1/17 2021/3/17 2021/5/17 2021/7/17 2021/9/17 2021/11/17 2022/1/17 2022/3/17 2022/5/17 2022/7/17 2022/9/17

新加坡汽油 新加坡柴油 新加坡380 新加坡0.5% 布伦特



25

资料来源：Wind 路透 彭博 中信期货研究部

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨
慎。

若高硫燃油月差走强、沥青月差走弱，沥青-高硫价差修复胜率更高
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资料来源：Wind 路透 彭博 中信期货研究部

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨
慎。
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资料来源：Wind 路透 彭博 中信期货研究部

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨
慎。
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28资料来源：Wind Bloomberg 隆众 中信期货研究所
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告
内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

月差背离，价差扩大，月差缩小，价差缩小同样适用于高低硫价差
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资料来源：Wind 路透 彭博 中信期货研究部

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨
慎。

当前380月差已处于历史相对低位，处于负值区间时间较短，走强转正空间大

BDI与新加坡380贴水 新加坡380月差与裂解价差
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汇率+运费+仓单低位支撑内外价差
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沥青供应受利润驱动，地炼占比提升

沥青产量 万吨 沥青开工与利润 美元/桶
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沥青产量持续增长，高价抑制需求

沥青产量 万吨
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