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低硫燃料油：当航运下行周期遇上低硫新增产能释放

报告前言：

在经历 2020-2022 年三年周期性牛市后，2023 年航运业逐渐步入周期性熊市。航运业熊

市来临通常是由于多种因素的叠加而引起的，如全球经济衰退、贸易保护主义政策的实行、能

源价格上涨、航运产能过剩等因素。在航运业熊市中，航运企业通常面临严峻的经营环境，收

入下降，成本上升，盈利能力受到严重挑战。部分企业甚至面临破产风险。同时，由于运价下

跌，船舶运力过剩，船舶空置率上升，航运市场的供需关系失衡，造成行业的恶性循环。

低硫燃料油是指硫含量低于 0.5%的燃料油，通常用于船舶、汽车等发动机燃料。其问世

主要是由于国际海运组织（IMO）于 2016 年决定，自 2020 年 1 月 1日起，全球船舶使用的燃

料油硫含量上限将从原来的 3.5%降至 0.5%。这个决定被称为 IMO 2020 规则。IMO 2020 规则

的实施旨在降低全球海上航行的空气污染和温室气体排放，提高环保标准。低硫燃料油的问世

也推动了全球炼油产业的变革，许多炼油企业开始投资建设低硫燃料油生产装置，以满足市场

需求。随着全球环保意识的增强，对低硫燃料油的需求不断增加。为满足市场需求，一些炼油

企业正在增加低硫燃料油的生产能力。

2023 年，当航运周期性熊市遇上低硫燃料油新增产能的集中释放，下文将对低硫燃料油

基本面进行全面分析。



能源化工研究 | 燃料油

2022-04-12 2

一、低硫燃料油简介

全球有四大船用油市场，分别是亚洲地区（新加坡、中国、日本、韩国）、 欧洲 ARA 地

区（阿姆斯特丹、鹿特丹、安特卫普）、地中海地区（富查伊拉）和 美洲地区（美洲东海岸）。

以上地区的海洋贸易繁荣，远洋航运畅旺，船用油市场非常发达。

自 2020 年起，国际海事组织（IMO）实施全球船用燃油限硫规定，低硫燃料油（硫含量 0.5%）

取代高硫燃料油（硫含量 3.5%），成为船用燃料油市场主要用油。这一重要变革为全球燃料油、

航运等市场带来重大挑战与机遇。为助力我国船用燃料油市场稳健发展，2020 年 6 月 22 日，

低硫燃料油期货在上海国际能源交易中心正式挂牌交易。经过两年多的发展，低硫燃料油期货

呈现出“交易平稳、结算流畅、交割顺利、运用国际化”的良好态势，期货参与者的行业结构

丰富，市场交投活跃。这一期货品种，及时为航运产业变革提供了避险工具，充分发挥了期货

市场服务实体经济的功能。

一般来说，在原油的加工过程中，较轻的组分总是最先被分离出来，燃料油（Fuel Oil）

作为成品油的一种，是石油加工过程中在汽、煤、柴油之后从原油中分离出来的较重的剩余产

物。燃料油主要由石油的裂化残渣油和直馏残渣油制成的，其特点是粘度大，含非烃化合物、

胶质、沥青质多。作为炼油工艺过程中的最后一道产品，传统燃料油产品质量控制有着较强的

特殊性。最终燃料油产品形成受到原油品种、加工工艺、加工深度等许多因素的制约。燃料油

主要用于交通运输、炼化、工业制造、电力等行业，其中船用油市场需求呈稳定增长趋势。船

用燃料油作为船舶运输交通的动力来源，是在传统燃料油的基础上进行再加工而成的调和油

品。

船用燃料油有多种分类方式：

 根据我国国家标准 GB 17411 规定，船用燃料油分为馏分型船用燃料和残渣型船用燃

料。馏分型燃料主要是以轻油（柴油）成分为主的油品，根据密度和十六烷值等质量指标分为

四种，分别为 DMX、DMA、DMZ、DMB；残渣型燃料油是以重质燃料油为主要成分的油品，其根据

质量和粘度分为 7 个粘度、6个质量档，共 11 个品牌号，分别为 RMA10、RMB30、RMD80、RME180、

RMG180、RMG380、 RMG500、RMG700、RMK380、RMK500、RMK700。

 根据硫含量，船用燃料油可分为Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ三个等级，其中残渣型燃料油对应的标

准分别是不大于 3.50%、0.50%、0.10%。

 根据供应对象，船用燃料油可分为保税船用燃料油和内贸船用燃料油。

根据以上分类方式，高硫燃料油期货为 RMG380 品牌号，硫含量为不高于 3.5%的保税船燃

料油；低硫燃料油期货为 RMG380 品牌号，硫含量为不高于 0.5%的保税船用燃料油。

自 2020 年 2 月 1日起，我国宣布对国际航行船舶在中国沿海港口加注的燃料油，实行出

口退（免）税政策，增值税出口退税率为 13%。2020 年 3 月 18 日，中海石油舟山石化有限公

司申报 4298 吨船用低硫燃料油的出口退税，共退税 191.67 万元，标志着浙江自贸试验区率先

在全国落地全流程低硫燃料油出口退税政策。浙江自贸试验区船用燃料油出口退税业务的落
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地，打破船用燃料油长期以来依靠进口的局面，加大中国船用燃料油价格优势，提高市场竞争

力，巩固舟山作为全国第一大船燃加注港地位，助力浙江自贸试验区东北亚保税船用燃油供应

中心建设。2022年度舟山口岸共出口船用燃料油120万吨，实现保税船用燃料油供应量达472.4

万吨，稳居加油港全国第一、全球前八。

图 1：燃料油及低硫燃料油（主营炼厂）产业链

数据来源：《石油贸易手册》、五矿期货研究中心

二、低硫燃料油新增产能和分布

2019 年以来，随着 IMO2020 政策的落地，市场对低硫燃料油的需求不断增加。为满足市场需求，

炼油企业正在增加低硫燃料油的生产能力。

在中国，国内炼油企业已经开始扩大低硫燃料油的生产规模。中国石油化工集团有限公司（简

称“中石化”）计划在青岛和南京两个炼油厂新增低硫燃料油生产能力。此外，中石化还在福

建、上海和广东等地的炼油厂加快低硫燃料油的生产进度，以满足国内市场的需求。除了中国，

全球其他地区的炼油企业也在扩大低硫燃料油的生产能力。例如，荷兰皇家壳牌公司（Shell）

计划在新加坡扩建其低硫燃料油的生产能力，以满足全球海运业的需求。另外，沙特阿美公司

也在增加其低硫燃料油的产量，以满足国内和国际市场的需求。今年是中东大炼化投产的一年，

目前已知有 4 套炼化装置投产。其中位于科威特的 Al-Zour 炼厂的投产将给低硫燃料油市场带

来巨大的供应增量。该炼厂今年新增原油加工能力达到 141.15 万桶/天，低硫燃料油收率如果

达到 25%，意味着有 28 万桶/天的产能，大概是 130 万吨/月的低硫产量。该装置目前已经开始

第一阶段的运营，已经处于 43%运营的状态，后续加氢脱硫装置有望在 2-3 季度逐步上线，产

能完全释放预计在今年 4 季度。此外，沙特、阿曼和伊拉克的 3家炼厂配套的脱硫装置，在今

年 3、4 季度产能都将完全释放，今年下半年，中东地区低硫燃料油生产能力将显著增加，将

有效增加亚太地区的低硫供给。
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图 2：中东新增产能投产情况及分布

资料来源：公司年报、谷歌地图、五矿期货研究中心

三、低硫燃料油基本面情况

尽管全球疫情形势逐渐好转，但在高利率市场环境下，部分国家和地区的经济复苏仍然乏力，

全球贸易环境和经济形势都存在不确定性，一定程度上影响了低硫燃料油的航运端需求。2月

初以来，新加坡低硫燃料油裂解价差持续回落至 10 美元/桶的水平，裂解价差持续在低位徘徊

也显示出市场对于低硫估值的重新评判，2022 年的高估状况将不复存在。4 月 11 日，新加坡

4-5 月月差收报 4.07 美元/吨，与月初亚洲收盘时下降 1.44 美元/吨，展现出低硫燃料油前端

信心依旧不足。根据对新加坡的本地供应商的调查，低硫燃料油驳船的交货期为 4 至 8 天，展

现出燃料油加注船只运力边际宽松。由于 4 月份来自西方的低硫燃料油套利供应量减少，亚洲

各地春季炼油厂逐步开始检修，这些变化在一定程度上将收紧地区供应。但低硫燃料油市场出

现强势且持续的复苏需要需求端回升的刺激，这将需要全球的宏观经济形势得到改善。

图 3：新加坡低硫燃料油 vs Dubai 原油 (美元/桶）

资料来源：Eikon、五矿期货研究中心

图 4：新加坡低硫燃料油纸货前端月差 (美元/吨)
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资料来源：Eikon、五矿期货研究中心

四、航运业情况

2023 年以来，受到多种因素的影响集装箱市场表现羸弱。其中，全球经济的复苏和国际贸易的

活跃程度是支撑集装箱市场需求的主要因素。另外，疫情控制和全球贸易流动性增强也对集装

箱市场产生了积极的影响。然而，集装箱市场也受到多种因素的压制。例如，集装箱航运市场

的航线运力过剩，竞争激烈，导致集装箱运价长期低迷。此外，全球各地政治、经济情况的不

确定性，以及货运量的波动等因素。在航运熊市中，船运公司往往会采取一些措施来保持盈利

或减少损失。例如，他们可能会采取节约成本的措施，如减少船队的数量、减少航线、降低员

工薪资等，以降低成本和维持现金流。

从船用燃料消费角度来看，集装箱船舶消耗船用燃料的占比高达 22％，位居首位，其次是散货

船（18％）、油轮（13％）。其余船舶类型占比均不足 10％，包括杂货船（7％）、滚装船和

滚装客船（6％）、化学品船（6％）、渔船（5％）、LNG 船（5％）、游轮（4％）等。在集装

箱运输业明显进入下行趋势的背景下，低硫燃料油需求端将持续受到打压。

图 5：FBX 集装箱运价指数

资料来源：Eikon、五矿期货研究中心
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图 6：中欧集装箱运费 (美元/标箱)

资料来源：Eikon、五矿期货研究中心
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