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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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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

沥青-高硫与沥青开工 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
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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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供应：历史级别的高开工带来高燃料油供应

伊朗委内瑞拉原油产量 千桶/天 高硫燃油供应地炼厂检修 千桶/天

独联体炼厂开工 百万桶/天中东炼厂开工 百万桶/天
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供应：历史级别的高开工带来高燃料油供应（中东、欧洲）

欧洲九国燃料油产量 千桶/天 俄罗斯燃料油产量 千桶/天

中东三国燃料油产量 千桶/天中东三国燃料油产量 千桶/天

中东三国：伊拉克、沙特、科威特
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供应：中东三国燃料油持续去库存

燃料油产量 千桶/天 中东三国燃料油出口 千桶/天

中东三国燃料油偏平衡 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 千桶/天
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俄罗斯燃料油产量下降，出口大增，出口因规避制裁集中在亚太

俄罗斯柴油出口 万桶/日 俄罗斯成品油出口 万桶/天

俄罗斯燃料油出口 万桶/日
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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

全球高硫燃油供应盈余 万吨/月 新加坡-鹿特丹高硫价差 美元/吨
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物流改变导致新加坡高硫燃油最便宜，美国最贵

各地380燃油加注价格 美元/桶
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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
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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

美国半成品油进口 千桶/天
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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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我们坚信燃料油产量、出口必将回落

中东炼厂开工 百万桶/天 俄罗斯油品产量 百万吨/月

1欧美制裁导致出口困难，俄罗斯有降低开工需求
2利润回落，炼厂长时间开工需要检修
3俄罗斯炼厂装置升级，加工深度提升燃料油出率下降（战争或延缓）
总结：现在就是高硫燃油供应最过剩的时间段
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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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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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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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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

欧洲十国燃料油需求 千桶/天中东三国燃料油进口 千桶/天
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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。
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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
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汇率+运费+仓单低位支撑内外价差

汇率 元 380内外价差 元/吨

运费 美元/吨 高硫仓单 吨
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以史为鉴，2019年底IMO导致高硫供应过剩，低硫-高硫价差拉大、沥青-高硫价差拉大
与现在的俄罗斯高硫燃油转运至亚洲高硫供应过剩导致两价差拉大非常类似

沥青-高硫燃油 元/吨两地高低硫价差 元/吨

IMO 俄乌冲突
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