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[Table_Summary]★沥青与成品油的“蹊跷板效应”

由于沥青产能严重过剩，即使出现阶段性的供需错配，往往也
很难持续超过一个季度。沥青裂解价差会受到沥青自身需求和
供应的共同牵引。沥青的需求在一轮又一轮的刺激中后劲明显
不足。即使经济依然面临着下行压力，沥青需求在 2023 年预计
很难有特别亮眼的表现。而沥青的供应既与自己的裂解有关，
同时也会与成品油裂解利润正相关。2022 年末供应的收缩就是
由于成品油利润快速恶化所致，此时沥青裂解与成品油裂解呈
现出“蹊跷板效应”。该效应在 2023 年甚至可能会成为沥青裂解
波动的主线。我们认为 2023 年 BU/SC 价差中枢位置将较 2022
年显著提升，价差中枢位置可能在-600 元/吨附近。

★高硫基本面或将改善，而低硫供需矛盾较为缓和

燃料油市场在 2023 年受到供应的冲击可能要远大于需求侧的影
响。船燃的需求在全球经济下行压力增加的情况下预计仍将不
济，高硫船燃的需求则可能是稳中有增。由于欧美主动规避俄
高硫，欧美炼厂对于高硫的二次装置进料需求在 2022 年明显下
降，但这一块在 2023 年形成的拖累作用边际上将下降，因为欧
美进口量已经处于很低的水平了。但是亚洲区域炼厂进口高硫
作为二次装置原料的需求预计会在 2023 年有改善的空间。高硫
的发电需求在经济下行过程预计很难形成支撑。高硫供应最大
的变量来自于欧美对俄罗斯成品油进口禁令生效后俄罗斯炼厂
负荷下行的幅度。此外，随着简单型炼厂毛利的下行，高硫的
供应边际上也存在改善的动力。低硫产能仍在持续扩张中，尤
其是亚洲地区。中东地区低硫供应在 2023 年将上升，中国的低
硫出口配额政策使得低硫供需很难出现较为严重的供不应求状
态。最大的变量可能会来自于对俄罗斯成品油进口禁令生效后
俄罗斯 VGO流量的变化。我们认为 LU/FU 价差将在 2023 年进
一步收缩，价差可能收窄于 1000 元/吨以下。

★风险提示：
欧美对俄罗斯成品油进口禁令等。
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1、沥青与成品油的“蹊跷板效应”

沥青在 2022 年的走势完全就是过山车，上半年都在爬坡，下半年多数时间在下坡，主
力合约收盘价在 2022 年末较 2021 年末上涨了 16%，同期 Brent 和美元兑人民币汇率涨
幅分别为 10%和 9%。考虑汇率变化后，沥青只是略比原油弱一些而已。沥青整体走势
与油价一致，但是相对而言则更加顺畅一些。沥青主力合约绝对值年内波动的区间为
3278-4915 元/吨，峰值水平较年初涨幅高达 47%。沥青的绝对值走势与持仓总量变化也
较为接近。持仓顶对应的就是价格顶，下半年多头两次抄底，但是未能阻挡价格的下行
趋势。沥青价格波动率在很大程度上都是来自于石油市场，其自身基本面并没有特别突
出的矛盾，只会存在阶段性供需错配。

沥青的裂解价差在 2022 年变化也非常大，区间为【-1600，-600】元/吨，全年呈现出“W”
型走势。沥青裂解价差波动率源头主要来自于 1）沥青与原油波动率差异，原油波动率
要高于沥青，尤其在原油出现趋势性行情的时候会体现得十分显著；2）因为沥青的产
能过剩较为严重，所以沥青裂解的走势受到需求的牵引作用更大。裂解的绝对值水平则
在较大程度取决于油价，从中长期来看大多数时间是与油价是负相关。高油价时沥青裂
解往往较差，反之亦然。

图表 1：沥青 vs Brent 油价 图表 2：沥青裂解价差 vs Brent（周度均值）

资料来源：Wind 资料来源：Wind

自 2020 年新冠疫情以来，沥青的需求呈现出逐年下台阶的走势。2021 年表观需求量较
2020 年下降 10%，而 2022 年表观需求量预计较 2021 年下降 11%。2022 年内需求分布特
征是“两头低，中间高”。沥青需求在 1季度最为疲弱，恰逢俄乌冲突爆发，炼厂很难
把原油的涨幅充分向现货价格传导，因此沥青加工利润严重恶化。弱势需求叠加强势原
油导致炼厂开工负荷在春节结束后一直处于低位。2季度需求开始明显恢复，利润环比
有所修复，但是仍在负值区间里，所以开工率仍然趴在地板上，由此产生了供需错配。
供需错配的直接结果就是去库显著提前，库存的拐点出现在 4月中旬，而往年一般都是
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在 6-7 月份。至 3季度，沥青加工利润基本上得以修复至正值区间，需求依然维持强势，
但是供应也在快速回升，供需错配的矛盾也得以缓解。4季度需求开始恶化，基差大幅
下行，裂解价差也大幅下行直至 11 月份二度探底后回升。

图表 3：沥青基差 图表 4：沥青持仓总量 vs 主力合约价格

资料来源：繁微 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 5：沥青周度厂库库存 图表 6：沥青周度社会库存

资料来源：隆众资讯 资料来源：隆众资讯
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据隆众统计，2022 年 1-11 月，国内沥青累计产量为 2572 万吨，较 2021 年同期下降 11%。
2021 年沥青产能利用率大约在 42%，而 2022 年产能利用率进一步下行至 32%附近。产
能利用率的大幅下行主要系需求不济和产能扩张合力所拖累。尽管沥青产能已经严重过
剩，2022 年仍有较多的新增产能投放，产能投放量为 485 万吨，产能总量增加至 7928
万吨。

2022 年 1-10 月，沥青的净进口量为 196 万吨，较 2021 年同期下降 17%。净进口量的逐
年下滑也从侧面反应国内沥青需求在走下坡路。虽然国内沥青产能已经非常过剩，但是
我们依然有一定比例的进口。进口比例的持续下降说明国内高等级公路建设需求是下降
的。

图表 7：2022 年国内沥青新增产能
地区 企业简称 产能（万吨/年） 投产时间
西北 新疆法康尼 10 2022 年 4 月
西北 新疆天正中广 60 2022 年 5 月
西北 巴州天源 25 2022 年 5 月
山东 日照岚桥 150 2022 年 4 月
山东 山东科宇 70 2022 年 8 月
东北 大连锦源 100 2022 年 8 月
华北 沧州鑫泉 70 2022 年 10 月

资料来源：隆众资讯

图表 8：国内沥青产能 图表 9：国内沥青月度表现需求量

资料来源：隆众资讯 资料来源：隆众资讯
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图表 10：国内炼厂沥青装置周度产能利用率 图表 11：国内沥青月度产量

资料来源：隆众资讯 资料来源：隆众资讯

图表 12：山东地方炼厂沥青加工理论利润 图表 13：国内沥青月度净进口量

资料来源：隆众资讯 资料来源：Wind

地方炼厂依然是沥青市场上的 swing producer。2022 年 2 月，该月产量只有 72 万吨（有
春节假期的因素），而到 11 月产量增加至 186 万吨，产量的弹性极大。2022 年 1-11 月，
中石油、中石化、中海油和地方炼厂的累计产量同比增速分别为-44%、-36%、-7%和 5%。
只有地方炼厂实现了产量同比的正增速，主营炼厂的主力中石油和中石化产量均是大幅
下滑。主营炼厂沥青产量大幅下滑可能的原因主要是沥青的加工利润太差，利润差的原
因则是需求弱而原料强。地方炼厂也面临着同类问题，但是相对而言会好一些，因为地
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炼加工原料以稀释沥青为主。由于油价的绝对值非常高，可以给到更高的稀释沥青贴水，
所以地炼在原料成本上是具有一定优势的。稀释沥青被征收消费税之后，进口量一度断
崖式下降，但是今年的进口量则是保持了相对稳定，1-10 月均进口量在 143 万吨。如果
油价的绝对值大幅回落，稀释沥青的贴水不太可能保持在-30 美元/桶的水平，大概率将
会收窄，那时地炼的成本优势将会在一定程度上被削弱。

图表 14：国内沥青产量（按供应主体） 图表 15：稀释沥青月度进口量

资料来源：百川资讯 资料来源：Wind

沥青需求存在“大小年”之分。就近 3年来看，2Q20-1Q21 是沥青的“大年”，而 2Q21-1Q22
又变成了沥青的“小年”，2Q22 至今则是从深坑里面爬出来，环比有改善，但是后劲
明显不足。沥青由于产能严重过剩，裂解价差不太可能持续维持在高位，尤其是地方炼
厂的机动能力太强了。2022 年是一个非常典型的年份，供需阶段性错配也就是一个季度
左右的时间。

2、波动率回归，成品市场再平衡

2.1、2022 年燃料油市场回顾

燃料油市场跟随石油市场呈现出非常高的波动率，波动率的源头并非是燃料油自身基本
面存在显著的供需错配，而是来自于石油市场波动率的溢出效应。低硫裂解价差在 1H22
大幅上涨，一度升至 38 美元/桶。到了下半年，低硫裂解价差则是快速坍塌，最低甚至
不足 5美元/桶。成品油裂解价差见顶基本上都在同一时间，低硫裂解顶部与汽油相当。
高硫的转折点则发生在 2022 年 4 月底，新加坡高硫裂解首行从-4 美元/桶一路下行至-37
美元/桶，底部位置甚至超越了 2019 年 12 月的水平。

过去长期以来，成品油裂解价差都是相对稳定在一定的区间里面，需求随着经济强弱而
波动，而产能则是持续扩张中。然而新冠疫情给石油市场带来了非常大的短期冲击，不



年度报告-沥青&燃料油 2023-01-09

10 期货研究报告

仅是上游遭遇损失而减产，中游的炼厂也遭遇亏损而将部分产能关停。2020 年和 2021
两年，全球炼能是收缩状态。疫情后的需求复苏是持续性的，而且越到复苏后期对于炼
能的需求也是越强。炼能存在非常明显的结构性矛盾，也就是亚洲地区炼能充足，尤其
是中国，但是 2022 年起中国成品油出口大幅下降导致中国过剩的炼能与全球市场处于
分割状态。此外，欧美对俄的制裁导致俄罗斯炼厂负荷被迫下降。而过去 2年炼厂产能
明显收缩的就是欧美。海外成品油裂解价差之所以出现大幅上涨，根源在于欧美炼能达
到极限，未必是名义上极限产能，而是实际上的极限。增量需求只能通过涨价去抑制才
能实现平衡。

图表 16：成品油裂解价差 图表 17：新加坡高低硫首行价差 vs 高低硫裂解价差

资料来源：Refinitiv 资料来源：Refinitiv

高低硫价差的远期曲线结构在过去半年左右的时间里发生了比较重要的变化，由深度
backwardation 转变成更为平坦的结构。低硫裂解价差变得更为平坦，而高硫裂解价差
contango 幅度下降，也是更加平坦。低硫现货市场在 2022 上下半年是冰火两重天，1H22
现货非常紧张，而 2H22 归于沉寂。高硫现货市场的波动则是更加缓和，相较于低硫而
言。
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图表 18：高低硫价差远期曲线 图表 19：新加坡低硫裂解和高硫裂解远期曲线

资料来源：Refinitiv 资料来源：Refinitiv，注：远期曲线取值日期 22年 12 月 28 日

图表 20：新加坡低硫燃料油现货升水 vs 月差 图表 21：新加坡高硫燃料油 380 现货升水 vs 月差

资料来源：Refinitiv 资料来源：Refinitiv

2.2、船燃需求整体表现较弱，受全球经济下行的拖累

船燃需求在 2022 年整体表现是不济的，由于全球经济放缓和高油价两方面原因。作为
全球第一大船燃中心，新加坡船燃销量在 2022 年 1-11 月平均销量在 396 万吨，累计同
比增速为-5%，其中 1H22 同比增速为-9%，2H22 同比负增速逐步收窄至零附近。新加坡
船燃销量与中国需求紧密相关，销量特别差既有中国本土疫情爆发的冲击，又有全球经
济增速下行的影响。我们认为后者的影响可能会更大一些。分类别来看，集装箱、油轮
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和干散货都出现了不同程度的负增长，1-11 月累计增速分别为-5%、-2%和-14%。1 季度
最差，2-3 季度环比均有回升，但是 4季度再度转负。

中国船燃需求表现也是相对疲弱。据隆众统计，国内保税船燃销量在 2022 年较 2021 年
小幅下降，降幅大约在 2.6%。随着中国疫情防控政策的调整，我们预计 2023 年中国的
需求或将弱势复苏，但是需求恢复可能要等到 2季度才会有明显的起色。

图表 22：新加坡船燃月度销量 图表 23：新加坡船燃销量结构

资料来源：MPA 资料来源：MPA，东证衍生品研究院

图表 24：新加坡集装箱、油轮和干散周转量同比增速 图表 25：Fujairah 船燃月度销量

资料来源：MPA 资料来源：Refinitiv
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图表 28：中国保税船燃月度销量 图表 29：主要船加油港口高硫船燃占比

资料来源：Kpler 资料来源：Kpler

2.3、高硫供需基本面预计在 2023 年趋于改善

由于高低硫巨大价差的存在，高硫船燃的需求整体应该是稳中有增，同时极高的价差也
会刺激新增脱硫塔的安装。新加坡地区的高硫船燃比例已经升至 30%，而 Fujairah 和
Rotterdam 分别为 20%和 43%。高硫的发电需求并不是特别强劲，主要是受到极高的能
源价格对于需求产生了抑制作用。此外，油电产能本来就相对有限。炼厂二次装置加工
需求在欧美主动规避俄罗斯高硫的驱动下而被动收缩。除去发电需求之外，船燃和炼厂
二次装置对高硫的需求预计在 2023 年均将边际上回升，炼厂需求增量或主要来自于亚
洲区域。高硫供应最大的变量来自于 2月初欧盟对俄罗斯成品油进口禁令生效后对于石
油市场的冲击。目前来说，柴油的贸易流重置的难度较高，俄罗斯炼厂被动收缩产能的
概率较高，高硫的供应可能会因此而下降。由于简单型炼厂的利润已经恶化，高硫供应
预计随着时间推移而被动。总之，高硫供需基本面预计在 2023 年趋于改善。

2022 年主要的高硫供应均较 2021 年有所下降。俄罗斯 2022 年月均高硫出口量为 200 万
吨，较 2021 年月均值 229.4 万吨下降 29.4 万吨/月。俄罗斯高硫出口量的下降与其炼厂
开工负荷下降有直接关系。俄罗斯不仅总量下降，更为重要的是流向发生显著变化。在
俄乌冲突之前，俄罗斯高硫主要流向欧美，而在冲突以后，欧洲减少了对俄罗斯高硫的
采购，而美国在 5月份停止了对俄高硫的进口，俄罗斯高硫被迫流向亚洲区域。俄罗斯
高硫对欧盟、美国和亚洲区域月均流量变化值分别为-44.6 万吨、-50 万吨和 56 万吨。

除了俄罗斯之外，中东高硫对外供应量在 2022 年下降更为显著。2022 年中东高硫对外
净出口量月均值为 73.3 万吨，而 2021 年月均值则高达 164.1 万吨，下降高达 90.9 万吨/
月。中东高硫燃料油对外供应量的下降主要系伊朗出口量大幅减少所致。而伊朗燃料油
出口量下降则是变身为原油出口，毕竟燃料油裂解价差在 2022 年是奇差无比。2022 年
伊朗燃料油出口量较 2021 年下降 1047 万吨，而原油出口量则是较 2021 年增加 1040 万
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吨。除去伊朗之外，中东高硫对外供应量并无显著变化。除去中东以外的亚洲地区高硫
在 2022 年月均出口量为 135.8 万吨，而 2021 年月均出口量为 139.8 万吨，变化并不大。

欧美高硫对外供应量则是欧消美长。2022 年欧盟出口高硫燃料油月均值为 80.2 万吨，较
2021 年月均下降 10.5 万吨，而美洲出口高硫燃料油在 2022 年月均值为 162.9 万吨，较
2021 年月均增加 15.8 万吨。合并来看，欧美对高硫供应的净变量则是相对有限。

图表 28：俄罗斯高硫燃料油月度出口量 图表 29：俄罗斯高硫燃料油流向

资料来源：Kpler 资料来源：Kpler

图表 30：中东高硫燃料油月度净出口量 图表 31：亚洲（除中东）高硫燃料油月度出口量

资料来源：Kpler 资料来源：Kpler
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图表 32：EU-27 高硫燃料油月度出口量 图表 33：美洲高硫燃料油月度出口量

资料来源：Kpler 资料来源：Kpler

图表 34：东南亚高硫燃料油月度进口量 图表 35：东北亚高硫燃料油月度进口量

资料来源：Kpler 资料来源：Kpler

整体来看，高硫供应总量变化并不显著，但是贸易流则是在俄乌冲突之后发生重要转变，
即俄罗斯高硫由出口欧美变成出口亚洲。然而，作为高硫重要需求方亚洲的进口量在
2022 年有所下降，其中东南亚和东北亚月均进口量在 2022 年分别较 2021 年下降 33.4 万
吨和 31.1 万吨。东南亚高硫进口量的下降主要是来自于新加坡，但是新加坡高硫船燃的
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销量反倒是增加的。东北亚高硫进口下降则主要由中国贡献，边际变化可能来自于炼厂
二次装置原料需求下降所致。

欧美对于高硫的进口需求与亚洲地区呈现出类似的下降幅度，欧盟和美洲进口高硫在
2022 年的月均量分别较 2021 年下降 32.6 万吨和 37.5 万吨。欧美进口需求下降也未必表
面两者实际需求萎缩，而可能是因为规避俄油导致的主动减少。

图表 30：EU-27 高硫燃料油月度进口量 图表 31：美洲高硫燃料油月度进口量

资料来源：Kpler 资料来源：Kpler

2.4、低硫船燃需求不济，供应整体依然充足

由于全球经济在 2023 年仍面临着逆风，船燃需求难以有明显增量。低硫产能仍在持续
扩张中，尤其是亚洲地区。中东地区低硫供应在 2023 年将上升，中国的低硫出口配额
政策使得低硫供需很难出现较为严重的供不应求状态。最大的变量可能会来自于对俄罗
斯成品油进口禁令生效后俄罗斯 VGO流量的变化。

欧美在 2022 年的低硫出口量均有所下降，其中欧洲月均低硫出口量较 2021 下降 39.2 万
吨，而美洲低硫出口月均值则较 2021 年下降 9.6 万吨。美洲的降幅绝大部分是由美国贡
献，除美国外的出口量变化十分有限。欧洲低硫出口量的下降可能与俄罗斯 VGO贸易
流重置有关。VGO跟高硫类似呈现出向亚洲被动转移的效果。2022 年俄罗斯月均 VGO
出口量较 2021 年下降 37 万吨，流向欧洲、美洲和亚洲的 VGO分别下降 24 万吨和 34.5
万吨和增加 18 万吨。如果俄罗斯炼厂负荷因为成品油禁令生效后而大幅下降，那么 2022
年的 116 万吨/月的 VGO出口可能也会受到波及，而这些 VGO很有可能是进入到低硫
调和池子中。

亚洲地区的低硫出口量在 2022 年明显下降，月均值为 235.8 万吨，而 2021 年月均值则
为 274.8 万吨，降幅为 39 万吨/月。亚洲区域降幅主要集中在东南亚地区，月均出口量
降幅为 33.1 万吨。中东低硫出口产能随着 Al Zour 负荷的上升而进一步增加。该炼厂的
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渣油脱硫产能在满负荷下大约是 11 万桶/天。2022 年 11 月和 12 月，Al Zour 低硫出口
量均为 10 万吨，而到了 23 年 1 月，根据招标信息低硫出口量预计会增加至 40-50 万吨。

图表 38：欧洲低硫燃料油月度出口量 图表 39：美洲低硫燃料油月度出口量

资料来源：Kpler 资料来源：Kpler

图表 40：亚洲低硫燃料油月度出口量 图表 41：亚洲低硫燃料油月度进口量

资料来源：Kpler 资料来源：Kpler
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欧美低硫的进口需求相对稳定，2022 年月均值为 147 万吨，而 2021 年月均是 145.4 万吨。
欧美作为一个整体来看，对外供应下降了，但是自身进口需求并没有下降，或是因为区
域外的需求下降导致供应被动收缩。

亚洲低硫进口需求在 2022 年可以说是大幅下降，月均值较 2021 年下降高达 93.6 万吨。
分区域来看，东南亚、东北亚、中东和南亚降幅分别为 31 万吨、50 万吨、9.4 万吨和 3.2
万吨。东北亚低硫进口需求下降或主要系中国供应扩张所致。

图表 42：EU-27+美洲低硫燃料油月度进口量

资料来源：Kpler

尽管成品油出口配额在 2022 年整体明显收紧，但是国内低硫的配额保持较为宽松的状
态，低硫甚至一度成为国内成品油出口的窗口。2022 年低硫配额一共下发 5批次，累计
发放总量略低于 1600 万吨，但较 2021 年总量 1139 万吨大幅上升。全年配额实际使用量
可能会在 1520 万吨左右，4季度配额使用率略有不足，主要是低硫裂解处于极低位置，
炼厂增产动力不强。2023 年第一批低硫配额已经发放，总量为 800 万吨，较 2021 年第
一批 650 万吨明显增加。低硫出口配额一直受到政策的倾斜，2023 年国内低硫的供应预
计不会受到配额紧缺的掣肘，更多是由市场需求决定的，即有多少需求，就至少会有多
少配额发放。

国产低硫 2022 年 1-11 月均产量为 126 万吨，较 2021 年月均水平增长 35.5 万吨。2022 年
5-7 月低硫产量最高，主要是低硫裂解价差处于高位，炼厂有足够动力去增产。到了下
半年，多数时间月产量稳定在 120 万吨附近。国产低硫量的上升导致保税船燃进口量的
下降，2022 年 1-11 月进口量均值下降 22 万吨/月。保税船燃出口量在 2022 年 1-11 月均
值为 154 万吨，较 2021 年同期小幅下降 3.7%。
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图表 43：国内低硫船燃月度产量 图表 44：低硫船燃配额

资料来源：隆众资讯 资料来源：商务部，隆众资讯

图表 45：中国保税船燃月度出口量 图表 46：中国保税船燃月度进口量

资料来源：Refinitiv 资料来源：Refinitiv

2.5、INE低硫流动性在全球能源市场流动性衰减的逆势中扩张

全球石油市场的流动性在 2022 年都出现大幅萎缩，但是国内的能源市场流动性却经受
住了考验，沥青和低硫无论持仓量和成交量均较 2021 年有所上升，尤其是低硫，成交
量较 2021 年增长不止 1 倍。国内能源市场在新冠危机和俄乌冲突两轮方向相反的冲击
中都能保持稳定运行，说明背后的交割和风控体系已经在实践中得到充分检验。
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图表 47：SHFE 高硫仓单 vs 高硫内外价差 图表 48：INE 低硫仓单 vs 低硫内外价差

资料来源：FIS，Wind 资料来源：FIS，Wind

高硫的内外价差在 2022 年维持在较低水平，低硫的内外价差波动较 2020 年和 2021 年有
所扩大，主要是因为 1H22 低硫现货市场处于极度紧张状态。随着现货市场的冷却，内
外价差也开始收敛。无论高硫还是低硫，内外价差均保持较低水平，只有少数时段内外
套利窗口打开，背后的原因可能在于贸易流的下降。随着国内低硫自给水平的提升以及
高硫现货市场的萎缩，贸易流量是趋于下降的，这样大多数时间窗口处于关闭状态也属
正常。

3、投资建议

由于沥青产能严重过剩，即使出现阶段性的供需错配，往往也很难持续超过一个季度。
沥青裂解价差会受到沥青自身需求和供应的共同牵引。沥青的需求在一轮又一轮的刺激
中后劲明显不足。即使经济依然面临着下行压力，沥青需求在 2023 年预计很难有特别
亮眼的表现。而沥青的供应既与自己的裂解有关，同时也会与成品油裂解利润正相关。
2022 年末供应的收缩就是由于成品油利润快速恶化所致，此时沥青裂解与成品油裂解呈
现出“蹊跷板效应”。该效应在 2023 年甚至可能会成为沥青裂解波动的主线。我们认
为 2023 年 BU/SC 价差中枢位置将较 2022 年显著提升，价差中枢位置可能在-600 元/吨
附近。

燃料油市场在 2023 年受到供应的冲击可能要远大于需求侧的影响。船燃的需求在全球
经济下行压力增加的情况下预计仍将不济，高硫船燃的需求则可能是稳中有增。由于欧
美主动规避俄高硫，欧美炼厂对于高硫的二次装置进料需求在 2022 年明显下降，但这
一块在 2023 年形成的拖累作用边际上将下降，因为欧美进口量已经处于很低的水平了。
但是亚洲区域炼厂进口高硫作为二次装置原料的需求预计会在 2023 年有改善的空间。
高硫的发电需求在经济下行过程预计很难形成支撑。高硫供应最大的变量来自于欧美对
俄罗斯成品油进口禁令生效后俄罗斯炼厂负荷下行的幅度。此外，随着简单型炼厂毛利
的下行，高硫的供应边际上也存在改善的动力。低硫产能仍在持续扩张中，尤其是亚洲
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地区。中东地区低硫供应在 2023 年将上升，中国的低硫出口配额政策使得低硫供需很
难出现较为严重的供不应求状态。最大的变量可能会来自于对俄罗斯成品油进口禁令生
效后俄罗斯 VGO 流量的变化。我们认为 LU/FU 价差将在 2023 年进一步收缩，价差可
能收窄于 1000 元/吨以下。

4、风险提示

欧美对俄罗斯成品油进口禁令等。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）
走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 38 亿元人民币，

员工逾 800 人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中

心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本

管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资

子公司。

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青岛、

宁波、深圳、杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、重庆、苏州、南通、泉州、汕

头、沈阳、无锡、济南等地共设有 36 家分支机构，并在北京、上海、广州、深圳多个经济发

达地区拥有 149 个证券 IB 分支网点，未来东证期货将形成立足上海、辐射全国的经营网络。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主

线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，

坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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