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    年报摘要： 

⚫ 2021 年行情回顾 

    回顾 2021 年，高、低硫燃料油价格整体跟随国际油价呈现震荡上涨的走势，自

身基本面未出现明显矛盾；内外盘高低硫价差整体保持较高水平，但是区间波动较大。

随着需求的继续复苏和供应方面相对克制的增长，原油市场稳中有升，高、低硫燃料

油价格中枢也随之上移。但 11 月 Omicron 变异毒株的出现引发了市场的巨大担忧，

原油和燃料油价格也随之大幅下挫。此外，与往年不同，今年内盘价格一度意外受到

国内政策和极端天气的影响。 

⚫ 2022 年市场分析逻辑 

展望明年的原油市场，EIA、OPEC 和 IEA 三大机构的预测均显示需求增速将同

比放缓，市场或将再度进入供大于求的累库阶段。从原油供应方面来看，我们认为

OPEC+将在 2022 年初放缓增产的脚步，根据 IEA 最新月报的预测，明年全年 OPEC+

的原油产量增量约为 460 万桶/日。美国未来产量的扩张仍然需要依靠新钻井数的增

加，EIA 最新月报预计美国原油产量将同比增加 67 万桶至 1185 万桶/日。从原油需

求方面来看，我们认为全球经济的进一步开放仍然是石油需求增长的基石，但变异病

毒的出现会打乱需求复苏的节奏。出于对 Omicron 的担忧，EIA、OPEC 和 IEA 三大

机构最新月报均悉数下调明年全球原油需求增速至 350 万桶/日、415 万桶/日和 330

万桶/日。如若 Omicron 影响程度超出预期，那么明年全球石油市场供大于求的程度

会进一步加深。此外，随着货币政策的边际收紧，原油的金融属性支撑也将逐渐减弱。 

展望明年燃料油的供应，随着全球炼厂一次装置产能的扩张，整体燃料油产量也

将随之增加，预计全年增幅约为 50 万桶/日左右。尽管明年 OPEC+或将放缓增产的

脚步，但全球中重质酸油的产量仍然会是继续增加的，叠加伊朗原油和燃料油出口解

禁的潜在可能，预计 2022 年全球高硫燃料油产量将稳定增长，边际供应进一步宽松。
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在炼厂升级的背景下，全球二次装置产能的增加也提高了低硫燃料油的生产能力。预

计明年全球常压渣油脱硫装置的产能扩张在 100 万桶/日以上，我国全年低硫燃料油

的产量也将继续增加至 1500 万吨，但仍需关注其生产经济性以及其他相关中间馏分

产品的利润。值得注意的是，今年燃料油的产量在一定程度上受到了天然气价格飙升

的影响。今年三季度天然气价格强势上涨，过高的制氢成本在一定程度上抑制了炼厂

低硫组分的生产，而高硫组分的供应则被动增加。我们预计这样的趋势将继续维持一

段时间，至明年一季度结束前，高硫燃料油供应的压力都将显著大于低硫燃料油。 

展望明年燃料油的需求，预计 2022 年全球集装箱出口量仍会有 2-3%的增长，

2022 年全球干散货市场需求将有 4.5%的增幅。随着大量新造船订单的交付，预计明

年下半年集装箱以及干散货运价或将有所回落。具体到高、低硫燃料油的航运需求方

面，考虑到目前仍处于高位的高低硫价差和稳中有升的脱硫塔安装订单，预计明年船

用燃料油需求持稳的同时，高硫消费的比例会继续小幅增长。燃料油发电需求明年整

体仍将维持夏季中东、南亚高硫发电需求旺季和冬季东北亚、欧洲低硫发电需求旺季

的格局。预计沙特、巴基斯坦和孟加拉国等主要高硫发电国家夏季的需求将达到 100

万桶/日以上，预计今年冷冬气候和天然气价格高企将给日本和韩国总共带来约有 35

万桶/日的低硫发电需求增量。随着全球炼厂深加工产能的升级，复杂型炼厂对于高

硫燃料油的进料需求也会稳步增加。如若明年国内地炼原油进口配额再度阶段性收

紧，预计将给高硫燃料油带来约 50 万吨/月的炼化需求增量。 

    整体来看，在基本面和宏观面的双重影响下，2022 年全年国际原油的价格中枢

或将同比小幅回落，燃料油的成本支撑也将有所减弱，预计全年价格重心较今年小幅

下移。高、低硫燃料油的边际供应进一步宽松，需求持稳的同时高、低硫旺季增量明

显。一季度 LU 受冬季发电需求和供应紧缺的双重支撑价格表现将相对强势，而 FU

则面临来自高制氢成本的供应压力，LU/FU 价差预计维持高位运行；而进入三季度

随着高硫需求旺季的来临，FU 市场结构将再度走强，LU/FU 价差或将显著收敛，可

关注阶段性的套利机会。 

⚫ 风险提示 

    全球疫情恢复不及预期；OPEC+增产幅度超预期 
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一、2021 年国内外燃料油市场行情回顾 

回望 2021 年，高、低硫燃料油价格整体跟随国际油价呈现震荡上涨的走势，自身基本面未出

现明显矛盾。后疫情时代，随着需求的继续复苏和供应方面相对克制的增长，原油市场稳中有升，

高、低硫燃料油价格中枢也随之上移。今年 8 月下旬，受到美湾地区超强飓风 Ida 影响，美国原

油产量短期大幅减少，支撑油价上涨。在随后到来的 9 月，欧洲天然气市场由于补库不足、缺乏

供应弹性以及冷冬带来的需求增量而价格大涨，引发了一场“能源危机”，在“油气替代”的预期

之下，国际能源价格联动上行，进一步推升了油价，燃料油成本支撑明显。 

与往年紧跟国际油价和新加坡外盘价格不同的是，下半年内盘 FU 和 LU 价格意外受到国内

政策影响。10 月，在国家相关部门打击部分品种多头炒作的政策监管之下，内盘化工品大幅走弱，

FU 和 LU 也出现了与外盘走势背离的下跌。而 11 月，Omicron 变异毒株的出现引发了市场的巨

大担忧，原本较为坚挺的原油基本面受到不确定性的冲击，叠加美国通胀高企，市场对于美联储

加息预期逐渐升温，国际油价大幅下挫，随后小幅反弹。临近圣诞假期，在面临流动性脆弱的同

时，目前原油市场仍处于季节性需求淡季和多重不确定性共存的消息真空期，内外盘燃料油市场

也维持区间震荡的走势。 

图表 1：2021 年燃料油（FU）指数 K 线走势图（单位：元/吨）           

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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图表 2：2021 年低硫燃料油（LU）指数 K 线走势图（单位：元/吨）           

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

今年内外盘高低硫价差整体保持较高水平，但是区间波动较大。年初随着油价回升，绝对价

格处于历史低位的低硫燃料油上涨弹性大于高硫，高低硫价差一路回升，随后在 800 元/吨左右的

区间震荡；进入 8、9 月份高硫燃料油的发电需求旺季，高硫市场逐渐走强，高低硫价差收敛；而

随着冬季的到来，船燃需求反弹，东北亚发电需求开启，且西北欧至新加坡船期较紧，新加坡低

硫现货市场一路走强，带动外盘高低硫价差大幅上涨，而内盘 LU/FU 相对走扩并不明显，目前

内外盘高低硫价差整体均维持高位。 

图表 3：高低硫现货价格走势（单位：美元/吨） 图表 4：高低硫价差走势（单位：元、美元/吨） 

    

资料来源：金联创、光大期货研究所           资料来源：Wind、金联创、光大期货研究所 
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二、2022 年国内外燃料油市场基本面分析 

1、原油：成本端支撑将有所减弱 

展望明年的原油市场，EIA、OPEC 和 IEA 三大机构的预测均显示需求增速将同比放缓，明

年全球原油供应增长预计超过需求增长，市场或将再度进入累库阶段。根据 J.P.Morgan 的预测，

随着经济的进一步开放，预计明年全球 GDP 增速将达到 4.1%，但考虑到 11 月出现的 Omicron 变

异毒株给全球经济增长和油品需求带来的冲击仍不明朗，如若其影响程度超出预期，那么明年全

球石油市场供大于求的程度会进一步加深。此外，欧美通胀高企，市场预期明年下半年美联储或

逐渐启动加息，随着货币政策的边际收紧，原油的金融属性支撑也将逐渐减弱。 

图表 6：J.P.Morgan 全球 GDP 预测             图表 7：美国通胀形势（单位：%） 

    

资料来源：J.P.Morgan、光大期货研究所        资料来源：iFinD、光大期货研究所 

图表 8：全球液体供需平衡情况（单位：万桶/日）          

 

资料来源：EIA、光大期货研究所 
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从原油供应方面来看，OPEC 仍然占据全球石油供应的主导地位，今年面对美国等多方的施

压，OPEC+仍维持此前 40 万桶/日的增产速度不变，反映了其对于增产的谨慎态度。以前，OPEC

通常需要在价格和市场份额面前做出权衡，但在气候变化和碳中和的背景下，今年非 OPEC 国家

的上游投资并未对油价上涨而做出明显反应，OPEC 似乎没有更多动力推动供应增长来捍卫市场

份额。此外，新一轮伊核协议谈判已经重启，尽管目前谈判处于僵局，不太可能于明年中期之前

达成协议，但一旦制裁解除，伊朗近 200 万桶/日的原油出口量可以在 1-2 个月内迅速回归。因

此我们认为 OPEC+将在 2022 年初放缓增产的脚步，以确保市场平衡，足以承受未来可能存在的

变异病毒对需求的冲击、提高其闲置产能的弹性并维持财政平衡。根据 IEA 最新月报的预测，明

年全年 OPEC+的原油产量增量约为 460 万桶/日。 

美国自疫情之后原油产量恢复一直较为缓慢，主要源于上市页岩油企自律性较高，限制资本

开支以偿还债务并增加股东回报，但运营效率提高和钻探活动加速的未上市页岩油私企可能会成

为未来两年边际供应量的重要来源。不过此前产量的增加一直主要来源于库存井（DUC），在目

前单井产量或已见顶的情况下，未来产量的扩张仍然需要依靠新钻井数（也就是资本开支）的增

加。EIA 最新月报预计美国原油产量将同比增加 67 万桶至 1185 万桶/日。 

图表 9：IEA 对 OPEC+原油产量预测（万桶/日）图表 10：EIA 美国原油产量预测（万桶/日） 

    

资料来源：IEA、光大期货研究所             资料来源：EIA、光大期货研究所 
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Omicron 变异毒株的担忧，EIA、OPEC 和 IEA 三大机构最新月报均悉数下调明年全球原油需求

增速至 350 万桶/日、415 万桶/日和 330 万桶/日，低于今年 510 万桶/日、570 万桶/日和 537 万

桶/日的需求增速。分情况来看，在乐观情景下（Omicron 或其他未知变异病毒并不具备高致死率

和重症率且现有疫苗有效），市场普遍预期明年全球原油需求增速为 400 万桶/日以上；基准情景

下（Omicron 或其他未知变异病毒对需求有冲击但影响逐渐减小），全球原油需求增速将处于 350-

400 万桶/日的区间内；而在悲观情景下（Omicron 或其他未知变异病毒导致全球大规模封锁重演

并严重打击交通需求），全球原油需求增速或降至 200 万桶/日左右。 

图表 10：OPEC 全球原油需求预测（万桶/日）  图表 11：EIA 全球原油需求预测（万桶/日） 

    

资料来源：OPEC、光大期货研究所            资料来源：EIA、光大期货研究所 
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苏引领了这一增长，而欧洲的炼厂需求将进一步下降。 

就一次装置产能（CDU）而言，今年全球炼厂显着提高了原油蒸馏产能，净增加了约 134 万

桶/日的一次装置产能。产能扩张主要来自于中东（包括沙特和科威特）和中国的新建/扩建炼厂。

预计 2022 年仍将维持这种增速，全球炼厂的原油蒸馏产能将增加 121 万桶/日。2022 年最大的产

能扩张来自尼日利亚，预计该国 65 万桶/日的 Dangote 炼厂将开始运营，尼日利亚或将同中国和

中东一起凭借新建的一次装置产能抢占炼油市场份额。在中东，预计产能 23 万桶/日的 Duqm 炼

厂即将上线；在亚洲，印度计划 21.5 万桶/日的产能扩张；中国中石油揭阳炼厂 40 万桶/日的新

建产能将抵消其他地炼产能的下降。随着全球炼厂一次装置产能的扩张，整体燃料油产量也将随

之增加，预计全年增幅约为 50 万桶/日左右。 

图表 12：全球炼厂一次装置产能变化（万桶/日）图表 13：OPEC 产量及剩余产能（万桶/日） 

    

资料来源：J.P.Morgan、光大期货研究所        资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

尽管我们前面提到明年 OPEC+或将放缓增产的脚步，但再度转为减产可能性并不大，因此

明年全球中重质酸油的产量仍然会是继续增加的。此外，伊朗的重油和委内瑞拉的 Merey 原油也

是传统高硫重质组分的生产来源，如若伊朗能在明年下半年得到解禁，其重质原油和燃料油出口

量迅速恢复，那么高硫供应压力将再添一份。尽管全球复杂型炼厂对于高硫组分的深加工能力逐

年提升，但从经济性考虑并不一定能完全消化高硫的产量，例如今年天然气价格的飙升提升了加

氢脱硫装置的制氢成本，一定程度上降低了炼厂深加工高硫组分的能力。整体来看，2022 年全球

高硫燃料油产量将稳定增长，预计边际供应进一步宽松。 
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图表 14：俄罗斯燃料油月度产量（单位：万吨） 图表 15：沙特燃料油产量（单位：万桶/日） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所        资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

图表 16：伊朗原油产量（单位：万桶/日）      图表 17：委内瑞拉原油产量（单位：万桶/日） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所        资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 
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的生产能力。根据金联创的统计，2021 年我国低硫燃料油产量预计约为 1100 万吨，从 1-11 月的

数据来看，中石化产量约为 576 万吨，占据近 60%的主要市场份额。中石油今年产量增加明显，
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吨、中海油 600 万吨和中化 100 万吨）有较大差距，这说明低硫的供应仍主要取决于其生产经济

性。低硫燃料油组分与柴油等中质馏分油组分有交叉，其生产通常会受到柴油消费的影响。今年

下半年汽柴油裂解利润表现强势，新加坡低硫燃料油对柴油价格的贴水一路走高，炼厂更愿意生

产柴油而非低硫燃料油，因此亚太地区低硫燃料油的产量在一定程度上受到抑制。整体来看，预

计明年全球常压渣油脱硫装置 (ARDS)的产能扩张在 100 万桶/日以上，我国全年低硫燃料油的产

量也将继续增加至 1500 万吨。 

图表 18：全球炼厂二次装置产能变化（万桶/日）图表 19：全球炼厂二次装置产能（万桶/日） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所        资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

图表 20：国内低硫产需及预测（万吨/月）图表 21：新加坡柴油利润及低硫/柴油价差（美元/吨） 

    

资料来源：金联创、光大期货研究所           资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 
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影响。自 2020 年初全球开始大力推动低硫燃料油产量以满足 IMO2020 新规要求以来，ARDS 装
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置的重要性显著增加，经过 ARDS 脱硫后的残渣油可以直接进入低硫调和池或进一步生产较轻的

中间馏分产品，目前仅亚洲炼厂 ARDS 装置的产能至少达到 100 万桶/日。ARDS 装置每吨常压

残渣油大约需要 0.016 吨氢气用于脱硫过程。以 2018 年为例，每吨残渣油脱硫的氢气成本平均约

为 25 美元。今年三季度随着天然气价格（炼厂重整生产氢气的主要来源）的强势上涨，氢气价格

平均约为 80 美元/吨左右，10 月初最高达到 90 美元/吨以上的水平。过高的制氢成本在一定程度

上抑制了炼厂低硫组分的生产，而高硫组分的供应则被动增加。从天然气价格的远期曲线来看，

我们预计这样的趋势将继续维持一段时间，至明年一季度结束前，高硫燃料油供应的压力都将显

著大于低硫燃料油。 

图表 22：全球三大天然气基准价        图表 23：新加坡迪拜油加氢裂化利润（单位：美元/桶） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所        资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

 

3、需求：船燃和炼化需求进一步增长，发电需求维持明显季节性 

今年强劲的集装箱贸易给全球航运市场带来了深远的影响。由于市场需求旺盛，进出口贸易

回暖，运力紧张等因素，集装箱市场暴涨的运费已经向干散货市场溢出，在高昂运费的吸引下，

相当一部分干散货船只转向了集装箱市场，波罗的海干散货运价指数（BDI）和中国集装箱出口

运价指数（CCFI）均上涨至历史新高。 
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2022 年全球干散货市场需求将有 4.5%的增幅，而此前恢复较为缓慢的油轮市场需求则具有更大

的增长弹性。不过，未来随着大量新造船订单的交付，供给侧压力趋缓，预计明年下半年集装箱

以及干散货运价或将有所回落。 

图表 24：全球疫情形势（单位：例）          图表 25：全球疫苗接种人数（单位：人） 

    

资料来源：WHO、光大期货研究所            资料来源：WHO、光大期货研究所 

图表 26：BDI                               图表 27：CCFI 和 SCFI 

    

资料来源：WIND、光大期货研究所           资料来源：WIND、光大期货研究所 

具体到高、低硫燃料油的航运需求方面，今年全球最大船加油港口新加坡的船燃销量较去年

虽小幅增长，但受夏季 Delta 变异病毒拖累，整体增长并不明显，1-11 月新加坡船用燃料油销售

总量为 4581 万吨，同比去年增长 26.7 万吨或 0.59%。其中高硫消费占比稳步增长，1-11 月新加

坡高硫船用燃料油销量为 1174 万吨，占比 25%，较去年上涨 4%；11 月包括 180CST、380CST 和

500CST船用燃料油在内的高硫船燃销量较 10月小幅上涨 0.9%，达到近几个月最高点 119.3万吨。
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由于全年处于高位的高低硫价差，船东和投资者更倾向于订造装有脱硫塔的新船，叠加前期订单

的交付，脱硫塔船舶数量的不断增加支撑高硫船用油销量逐渐上升。1-11 月新加坡低硫船用燃料

油销量为 2807 万吨，占比 61%，较去年同比略微下滑。今年我国舟山港口低硫船用燃料油价格相

较于新加坡价格更有优势，且近几个月来自西北欧的低硫套利船货船期较紧，对新加坡低硫市场

的需求造成不小的冲击，这是低硫消费占比下滑的重要原因。考虑到目前仍处于高位的高低硫价

差和稳中有升的脱硫塔安装订单，预计明年船用燃料油需求持稳的同时，高硫消费的比例会继续

小幅增长。 

图表 28：新加坡船燃月度销量（单位：万吨）   图表 29：新加坡高、低硫船燃销量对比（千吨） 

    

资料来源：WIND、光大期货研究所           资料来源：WIND、光大期货研究所 

燃料油发电需求受极端天气、热值经济性以及环保政策影响波动较大，但明年整体仍将维持

夏季中东、南亚高硫发电需求旺季和冬季东北亚、欧洲低硫发电需求旺季的格局，季节性边际增

量继续维持高位。预计沙特、巴基斯坦和孟加拉国等主要高硫发电国家夏季的需求将达到 100 万

桶/日以上，其中仅沙特一个国家旺季的需求就能保持 60 万桶/日以上的水平。 

正常冬季下，预计日本和韩国的低硫发电需求增量在 25 万桶/日左右，但预计拉尼娜现象将

在今年 12 月至明年 2 月间出现，这将使得今年冬季的气温显著低于往年水平。持续到一季度的

冷冬气候带来的需求增量会给亚太地区低硫燃料油市场带来明显的边际提升，同时天然气价格高

企以及供应短缺也会带来一定的替代需求。从船期数据来看，我们预计今年冬天日本和韩国总计

约有 35 万桶/日的低硫发电需求增量。 
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图表 30：沙特燃料油需求量（单位：万桶/日）  图表 31：沙特原油直烧发电量（单位：万桶/日） 

    

资料来源：JODI、光大期货研究所             资料来源：JODI、光大期货研究所 

图表 32：日本、韩国低硫燃料油月度进出口量（单位：千吨）          

 

资料来源：Reuters、光大期货研究所 

美国和印度等国家今年对高硫燃料油的炼化需求依旧保持高位，随着全球炼厂深加工产能的

升级，复杂型炼厂对于高硫燃料油的进料需求也会稳步增加；当前高硫裂解价差的低位也刺激了

部分亚太炼厂使用高硫代替原油进行进一步加工。此外，今年年中国家对部分成品油（轻循环油、

混合芳烃、稀释沥青）征收进口环节消费税，叠加严监管之下原油进口配额紧张，部分地方炼厂

增加了对高硫直馏燃料油的采购，以替代原油作为二次装置的进料。今年三季度我国燃料油进口

量和表观消费量均大幅增加，8 月进口量达到了近四年同期最高值 186 万吨，同比增加 108 万吨；

8 月表观消费量也达到了历史同期最高 431 万吨，同比上升 240 万吨，其中边际增量均来自作为

炼厂来料的高硫直馏燃料油。如若明年地炼原油进口配额再度阶段性收紧，参考今年的情况，预
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计将给高硫燃料油带来约 50 万吨/月的炼化需求增量。 

图表 33：美国直馏燃料油进口（单位：千桶/日）图表 34：美国残渣燃料油进口（单位：千桶/日） 

    

资料来源：EIA、光大期货研究所              资料来源：EIA、光大期货研究所 

图表 35：国内燃料油进口量（单位：万吨）    图表 36：国内燃料油表观消费量（单位：万吨） 

    

资料来源：WIND、光大期货研究所           资料来源：WIND、光大期货研究所 

 

4、库存：压力并不明显 
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同期低位水平，全球燃料油浮仓库存也降至疫情以来的低点。反映在航运市场回暖、船燃需求稳

中有升、发电和炼化需求维持高位的背景下，上半年累积的库存得到了很好的消化，当前燃料油
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图表 37：新加坡燃料油库存（单位：万桶）    图表 38：富查伊拉燃料油库存（单位：万桶） 

    

资料来源：Platts、光大期货研究所             资料来源：Platts、光大期货研究所 

图表 39：ARA 燃料油库存（单位：万吨）     图表 40：美国燃料油库存（单位：万桶） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所        资料来源：EIA、光大期货研究所 

从东西套利船货数量来看，由西北欧地区运抵新加坡的燃料油套利船货到港量今年全年远低

于历史同期水平，这也是今年新加坡陆上库存压力不大的主要原因之一。上半年高、低硫东西套

利窗口未打开，下半年西北欧至新加坡船期较紧，且欧洲地区自身燃料油产量偏低使得今年整体

套利船货供应较往年显著收缩。我们预计这样的趋势将延续到明年一季度，在这样的背景下，燃

料油整体库存水平不会对价格造成太大压力。 
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图表 41：高、低硫东西价差（单位：美元/吨）图表 42：新加坡套利船货到港量（单位：万吨） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所        资料来源：Platts、光大期货研究所 

 

5、总结 

回顾 2021 年，高、低硫燃料油价格整体跟随国际油价呈现震荡上涨的走势，自身基本面未出

现明显矛盾；内外盘高低硫价差整体保持较高水平，但是区间波动较大。随着需求的继续复苏和

供应方面相对克制的增长，原油市场稳中有升，高、低硫燃料油价格中枢也随之上移。但 11 月

Omicron 变异毒株的出现引发了市场的巨大担忧，原油和燃料油价格也随之大幅下挫。此外，与

往年不同，今年内盘价格一度意外受到国内政策和极端天气的影响。 

展望明年的原油市场，EIA、OPEC 和 IEA 三大机构的预测均显示需求增速将同比放缓，市

场或将再度进入供大于求的累库阶段。从原油供应方面来看，我们认为 OPEC+将在 2022 年初放

缓增产的脚步，根据 IEA 最新月报的预测，明年全年 OPEC+的原油产量增量约为 460 万桶/日。

美国未来产量的扩张仍然需要依靠新钻井数的增加，EIA 最新月报预计美国原油产量将同比增加

67 万桶至 1185 万桶/日。从原油需求方面来看，我们认为全球经济的进一步开放仍然是石油需求

增长的基石，但变异病毒的出现会打乱需求复苏的节奏。出于对 Omicron 的担忧，EIA、OPEC 和

IEA 三大机构最新月报均悉数下调明年全球原油需求增速至 350 万桶/日、415 万桶/日和 330 万

桶/日。如若 Omicron 影响程度超出预期，那么明年全球石油市场供大于求的程度会进一步加深。

此外，随着货币政策的边际收紧，原油的金融属性支撑也将逐渐减弱。 

展望明年燃料油的供应，随着全球炼厂一次装置产能的扩张，整体燃料油产量也将随之增加，
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预计全年增幅约为 50 万桶/日左右。尽管明年 OPEC+或将放缓增产的脚步，但全球中重质酸油

的产量仍然会是继续增加的，叠加伊朗原油和燃料油出口解禁的潜在可能，预计 2022 年全球高硫

燃料油产量将稳定增长，边际供应进一步宽松。在炼厂升级的背景下，全球二次装置产能的增加

也提高了低硫燃料油的生产能力。预计明年全球常压渣油脱硫装置的产能扩张在 100 万桶/日以

上，我国全年低硫燃料油的产量也将继续增加至 1500 万吨，但仍需关注其生产经济性以及其他相

关中间馏分产品的利润。值得注意的是，今年燃料油的产量在一定程度上受到了天然气价格飙升

的影响。今年三季度天然气价格强势上涨，过高的制氢成本在一定程度上抑制了炼厂低硫组分的

生产，而高硫组分的供应则被动增加。我们预计这样的趋势将继续维持一段时间，至明年一季度

结束前，高硫燃料油供应的压力都将显著大于低硫燃料油。 

展望明年燃料油的需求，预计 2022 年全球集装箱出口量仍会有 2-3%的增长，2022 年全球干

散货市场需求将有 4.5%的增幅。随着大量新造船订单的交付，预计明年下半年集装箱以及干散货

运价或将有所回落。具体到高、低硫燃料油的航运需求方面，考虑到目前仍处于高位的高低硫价

差和稳中有升的脱硫塔安装订单，预计明年船用燃料油需求持稳的同时，高硫消费的比例会继续

小幅增长。燃料油发电需求明年整体仍将维持夏季中东、南亚高硫发电需求旺季和冬季东北亚、

欧洲低硫发电需求旺季的格局。预计沙特、巴基斯坦和孟加拉国等主要高硫发电国家夏季的需求

将达到 100 万桶/日以上，预计今年冷冬气候和天然气价格高企将给日本和韩国总共带来约有 35

万桶/日的低硫发电需求增量。随着全球炼厂深加工产能的升级，复杂型炼厂对于高硫燃料油的进

料需求也会稳步增加。如若明年国内地炼原油进口配额再度阶段性收紧，预计将给高硫燃料油带

来约 50 万吨/月的炼化需求增量。 

整体来看，在基本面和宏观面的双重影响下，2022 年全年国际原油的价格中枢或将同比小幅

回落，燃料油的成本支撑也将有所减弱，预计全年价格重心较今年小幅下移。高、低硫燃料油的

边际供应进一步宽松，需求持稳的同时高、低硫旺季增量明显。一季度 LU 受冬季发电需求和供

应紧缺的双重支撑价格表现将相对强势，而 FU 则面临来自高制氢成本的供应压力，LU/FU 价差

预计维持高位运行；而进入三季度随着高硫需求旺季的来临，FU 市场结构将再度走强，LU/FU

价差或将显著收敛，可关注阶段性的套利机会。 
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