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观点摘要

＃summary＃ 2024年宏观环境有望回暖，但油市基本面相对平淡，OPEC+减产

协议约束力的下降对多头信心是一次重大打击。预计 24年 1季度

油价偏弱运行，2季度起，在美国宏观政策转向、沙特延续减产以

及需求逐步回升的支撑下，油价中枢有望小幅抬升，但仍需关注

减产执行情况。

 燃料油自身来看，2023年市场对 Al-zour 炼厂的低硫产能投放预

期过高，该炼厂的装置多次遭遇技术性停产，实际供应量低于预

期。后期考虑到科威特发电原料的变化以及 Al-Zour炼厂生产的不

连贯性，对科威特的低硫供应预期不宜过于乐观。国内方面，受

到低硫利润低迷的拖累，我国生产积极性并不高，且有炼厂通过

配额置换将低硫出口配额转换成了其他成品油进行出口。高硫方

面，俄罗斯的削减出口执行情况较差，且西方对俄罗斯成品油施

加制裁，俄罗斯高硫资源主要流向亚太中东。国内炼厂检修结束

后，俄罗斯燃料油出口量增加明显，预计后期俄罗斯对亚太和中

东的高硫供应仍将保持在相对高位。

 需求端，2024年燃料油需求有望小幅增长。航运需求相对稳健，

其中干散货以及集装箱市场需求有望触底回升，油运市场景气度

在委内瑞拉以及伊朗的出口增加的支撑下上行，运距拉长持续刺

激消费。发电需求方面，冬季欧洲低硫发电需求可能受到气价回

落的影响，增长空间不及预期。23年夏季高硫发电低于预期，部

分国家进口量大幅回落，关注这一趋势长期化的可能性。我国炼

厂原料紧张，2023年燃料油进口量大幅增长，且在美国放松对委

内瑞拉的制裁后，我国可能需要增加部分燃料油进口来弥补委内

瑞拉沥青料的损失，但另一方面，伴随委内瑞拉对美国重油出口

的回升，也将在一定程度上挤占美国炼厂高硫进料需求。

 整体来看，燃料油单边价格或将跟随油价呈现前低后高的走势，

套利方面，我们在 2023年的年报中预期在 Al-zour投产的影响下

高低硫价差有望收窄。而 2024年这一预期可能再度反转，关注多

LU空 FU的机会。

风险提示：低硫产量超预期等。

近期研究报告

《高硫利空积聚，走势可能偏弱

2023-11-3

《供需双弱，关注成本波动》

2023-10-10
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一、行情回顾

图 1： 行情回顾（元/吨）

数据来源：wind，建信期货研究发展部

2023 年内盘燃料油价格震荡上涨，高低硫价差先收窄后走阔。截至 11 月 27

日收盘，FU 指数报收 3053 元，较年初上涨 492 元，涨幅 19.2%；LU 指数报收 4187

元/吨，较年初涨 380 元/吨，涨幅 9.98%。

全年燃料油行情主要分为 6 个阶段。

第一阶段，年初至 3 月初，FU 指数涨 18.9%，LU 指数涨 9.6%。年初在中国

需求复苏以及美国实际通胀低于预期的支撑下，油价带动化工品震荡上行。此后，

市场担忧土耳其地震对原油供应造成影响，油价带动燃料油价格上行。同时内盘

高低硫价格走势分化，低硫在科威特 Al-Zour 炼厂持续公布标书的压力下走势偏

弱，而高硫受到俄罗斯供应可能偏紧的影响价格持续上行。截至 3 月初年内盘高

低硫主力价差由 2月高点 1473 元/吨跌至 1000 元/吨以下。

第二阶段，3月初至 3 月下旬，FU 指数跌 14.1%，LU 指数跌 12.2%。

3 月初，美联储偏鹰表态，市场预期 3 月可能加息 50bp，叠加美国政府支持

大型贸易商继续运输俄罗斯石油，国际油价高位回落。此后，欧美金融机构陆续

出现风险事件，市场避险情绪抬头，国际油价连续大跌，WTI 主力合约盘中一度

跌破 65 美元，带动燃料油价格同步回落。燃料油价格下跌过程中高硫继续保持强

势，高低硫价差一度收窄至 900 元附近。
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第三阶段，3月下旬至 4 月上旬，燃料油价格震荡上行，FU 指数涨 22.6%，

LU 主力涨 13%。

4 月初市场交易科威特 Al-zour 炼厂一套 CDU 装置停产，恢复时间尚未确定，

可能将持续至 5 月，消息一度刺激低硫价格上行，内盘高低硫价差拉宽至 1000

元/吨以上，但低硫需求偏弱，低硫价格上涨后中东地区采购明显减少，停产对低

硫价格支撑有限，价差快速回落至 1000 元/吨以下。

第四阶段，4月上旬至 5 月中旬，FU 指数跌 11.3%，LU 主力跌 11.6%。

临近 4 月末，Al-Zour 装置复产速度快于预期，高低硫价差持续回落，价差

收窄到 900 元/吨以下。5 月初美国部分区域性银行再度爆发金融风险，市场避险

情绪骤升，国际油价大幅下跌，WTI 盘中再度跌至 65 美元以下，带动燃料油价格

走低。

第五阶段，5月中旬至 9 月末，FU 指数涨 31.7%，LU 主力涨 31.8%。

美国银行业风险逐步化解，叠加原油市场进入到消费旺季，国际油价持续回

升，FU 与 LU 同步上涨，但 FU 基本面改善程度低于市场预期，且低硫受到部分炼

厂检修提振供应的影响，价格相对偏强，上涨过程中两油价差再度走阔。

第六阶段，九月末至年末，FU 指数跌 18.5%，LU 指数跌 13.1%。

国庆假期期间国际油价在多重利空共同冲击下快速回落。此后伴随巴以爆发

冲突，油价回升带动燃料油价格上行。但中东局势迅速缓和，市场持续担忧原油

需求，油价持续回落，带动燃料油价格下行。此外，为对冲中东供应可能出现的

缺口，美国在巴以冲突爆发后放松对委内瑞拉的油气行业制裁，高硫供应原料增

长，叠加中东南亚国家发电需求回落。高硫基本面出现边际利空，高低硫价差持

续走阔。
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二、油价中枢前低后高

原油方面，供应端，OPEC+内部分歧仍存，11 月底会议中达成的绝大部分减

产均为出于自愿的产量削减，OPEC+未能将这部分减量固定在减产协议中实际减量

有所折扣。后期主要依靠沙特减产支撑。此外，伊朗和委内瑞拉供应持续回升，

仍有增产潜力。考虑到资本开支对原油产量的影响周期，预计 2024 年前期美国原

油产量增长相对平稳，后期增速可能上行。俄罗斯原油出口基本保持稳定，欧美

制裁对没有起到明显作用。俄乌战争存在长期化的趋势，且俄罗斯的油品出口已

经建立起对应渠道，预计在地缘局势不进一步发酵的情况下，未来俄罗斯供应仍

将保持在目前的水平。

需求端，宏观方面，在美联储持续调控下，美国通胀压力已明显回落，虽然

美联储对未来政策的表态仍偏谨慎，但市场已经高度预期 2024 年美联储即将降

息，宏观压力将有所缓和。油平衡表来看，考虑到伊朗等国的增产以及部分国家

难以完成减产承诺，预计 1 季度大概率将是供应小幅过剩的状态。2 季度在超额

减产立即中止的情况下可能有 150 万桶日以上的过剩，关注 1 季度后各国减产的

调整情况。我们的基准预期是沙特将 100 万桶日的额外减产延长至 2季度末，其

他成员国 4 月起逐步回收减产量，2季度市场供需基本平衡。

2024 年宏观环境有望回暖，但油市基本面提振相对有限，OPEC+减产协议约

束力的下降对多头信心是一次重大打击。预计 24 年 1 季度油价偏弱运行，2 季度

起，在美国宏观政策转向、沙特延续减产以及需求逐步回升的支撑下，油价中枢

有望小幅抬升，但仍需关注减产执行情况。6月的 OPEC+部长级会议将很大程度上

决定下半年的油价，我们预计沙特仍将托底油价，下半年中枢或进一步上行。

图2：OPEC主产国财政盈亏平衡油价（$/bbl） 图3：平衡表（百万桶日）

数据来源：IMF，建信期货研究发展部 数据来源：EIA,IEA,OPEC,建信期货研究发展部
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三、高低硫强弱有望再度反转

高硫方面，2023 年俄罗斯油品出口基本保持稳定，欧美制裁对没有起到明显

作用，俄罗斯对沙特承诺的出口削减也没有很好落实。俄乌战争存在长期化的趋

势，且俄罗斯的油品出口已经建立起对应渠道，预计在地缘局势不进一步发酵的

情况下，未来俄罗斯供应仍将保持在目前的水平。从船运数据来看，截至 2023

年 10 月，俄罗斯油品总出口维持在 750 万桶日左右的水平。2023 年 2 月欧盟对

俄罗斯的成品油制裁落地后，俄罗斯的油品出口格局在年内基本没有发生太大变

化。750 万桶日的总出口中，对欧盟的出口约 60 万桶日，主要是通过德鲁日巴管

道对部分欧盟内陆国家的供应。对欧盟出口同比下降近 200 万桶日，主要被中国

（+50 万桶日）、印度（+70 万桶日）和非洲（+20 万桶日）所接收。分类出口来

看，10 月原油出口 500 万桶日，成品油出口 250 万桶日，同比持平。俄罗斯此前

和沙特共同宣布联合削减供应，其中沙特额外减产 100 万桶日，俄罗斯则承担了

削减 30 万桶日原油出口的任务。从船运数据来看，俄罗斯并未落实其承诺。考虑

到俄罗斯的削减出口执行情况较差，且西方对俄罗斯成品油施加制裁，俄罗斯高

硫资源主要流向亚太中东。国内炼厂检修结束后，俄罗斯燃料油出口量增加明显，

10 月销往新加坡地区的燃料油达到了 160 万吨。预计后期俄罗斯对亚太和中东的

高硫供应仍将保持在相对高位。

图4：科威特燃料油产量（千桶日） 图5：沙特燃料油产量（千桶日）

数据来源：JODI，建信期货研究发展部 数据来源：JODI，建信期货研究发展部
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图6：伊拉克燃料油产量（千桶日） 图7：俄罗斯成品油出口 （百万桶日）

数据来源：JODI，建信期货研究发展部 数据来源：IEA，建信期货研究发展部

图8：中国燃料油产量（万吨） 图9：中国低硫燃料油产量（万吨）

数据来源：wind，建信期货研究发展部 数据来源：wind，建信期货研究发展部

图10：燃料油收率（%） 图11：新加坡燃料油现货价（$/mt）

数据来源：wind，建信期货研究发展部 数据来源：wind，建信期货研究发展部
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低硫方面，2023 年 Al-Zour 炼厂持续增加产能投放，但多次遭遇意外减产，

低硫供应并未如同市场预期大量投放。Al-Zour 2023 年 3 月第二套 20.5 万桶日

的 CDU 装置上线后仅一个月便遭遇技术问题，检修持续到 5 月。第三套 CDU 装置

于 9 月提前上线，但 4 季度再度遭遇技术故障。Al-Zour 炼厂 2023 年 10 月燃料

油出口大幅下降，一方面国内电厂开始采用低硫燃料油来替代高硫进行发电，可

供出口的资源减少，另一方面炼厂的检修也对出口量造成影响。根据海运数据，

Al-Zour 炼厂 10 月燃料油出口仅为 60 万桶，较 9月的 340 万桶下降超 80%，也低

于第三季度的平均 290 万桶。目前来看 Al-Zour 炼厂 2023 年 11-12 月也没有低硫

燃料油的出口招标。另一方面，由于科威特发电燃料转向低硫，反而加大了高硫

资源的出口力度。后期来看，考虑到科威特发电原料的变化以及 Al-Zour 炼厂生

产的不连贯性，对科威特的低硫供应预期不宜过于乐观。

国内方面，根据隆众统计，截至 2023 年 10 月，我国保税船用低硫燃料油出

口配额使用率约 81%。国内低硫燃料油产量已连续三个月下滑，且减产趋势或将

持续至年底。配额方面，2023 年我国共下发 3 批低硫燃料油出口配额，合计 1400

万吨，同比增加 14.29%。但由于加工利润相对不足，炼厂实际生产兴趣并不高，

部分炼厂通过配额置换的方式将低硫出口配额转换成为其他利润更高的成品油出

口配额。

表1： 2023年低硫出口配额（万吨）

第一批 第二批 第三批 合计

2022 2023 同比 2022 2023 同比 2022 2023 同比 2022 2023 同比

中石化 384 429 11.72% 181 144 -20.44% 137 142 3.65% 702 715 1.85%

中石油 203 302 48.77% 116 127 9.48% 90 130 44.44% 409 559 36.67%

中海油 50 62 24.00% 25 25 0.00% 20 25 25.00% 95 112 17.89%

中化 3 3 0.00% 1 1 0.00% 1 1 0.00% 5 5 0.00%

浙石化 10 4 -60.00% 2 3 50.00% 2 2 0.00% 14 9 -35.71%

合计 650 800 23.08% 325 300 -7.69% 250 300 20.00% 1225 1400 14.29%

数据来源：隆众，建信期货研究发展部

表2： 2024年油品需求预期（万桶日）

2021 2022 2023 202424/23 增幅 24/23 同比 23/22 增幅23/22 同比

LPG/乙烷 13729 14127 14721 14989 268 1.82% 594 4.20%

石脑油 7018 6800 7156 7568 412 5.76% 356 5.24%

汽油 25745 26296 26953 26979 26 0.10% 657 2.50%

航煤 5175 6134 7200 7190 -10 -0.14% 1066 17.38%
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柴油 27408 28235 28326 28433 107 0.38% 91 0.32%

燃料油 6244 6505 6462 6531 69 1.07% -43 -0.66%

其他 12211 11497 11142 11199 57 0.51% -355 -3.09%

合计 97530 99594 101960 102889 929 0.91% 2366 2.38%

数据来源：IEA，建信期货研投中心
需求端，2024 年燃料油需求有望小幅增长。航运需求相对稳健，其中干散货

以及集装箱市场需求有望触底回升，油运市场景气度在委内瑞拉以及伊朗的出口

增加的支撑下上行，运距拉长持续刺激消费。发电需求方面，冬季欧洲低硫发电

需求可能受到气价回落的影响，增长空间不及预期。23 年夏季高硫发电低于预期，

部分国家进口量大幅回落，关注这一趋势长期化的可能性。

油品需求方面，IEA 预计 2024 年全球油品需求同比增长 92.8 万桶日，增速

0.9%，较 2023 年下降了 1.5 个百分点。分油品来看，预计同比需求增长最大的是

石脑油，主要受到我国化工需求的推动，石脑油需求同比增速预计可达 5.8%，需

求量再度超越航煤。出行和工业需求已经基本恢复，同时也暂时没有新的增长点。

预计 2024 年汽油需求同比增长 0.1%，柴油需求同比增长 0.4%。大部分油品的需

求增速都将继续放缓，预计燃料油消费从 2023 年的 646.2 万桶日增长至 653.1

万桶日，增量 6.9 万桶日，同比增长 1.07%。

航运市场方面，2023 年，部分主要经济体继续面临下行压力，集装箱运输需

求持续回落，全年运价低位运行；干散货市场运价基本全年都低于 2022 年同期

水平；油运市场受到地缘局势的助推，运价偏强。预计 2024 年全球集装箱市场

需求有望逐步恢复，运价企稳回升。干散货市货运周转量基本持平，需求趋于稳

定。油运市场继续存在利多支撑。

图12： BDI 图13：BCI

数据来源：wind，建信期货研究发展部 数据来源：wind，建信期货研究发展部

2023 年，部分主要经济体经济形势严峻，制造业面临较大成本压力，且通胀

水平居高不下，经济前景不容乐观。集装箱运输需求持续回落，运价全年低位运

行，截至 11 月下旬，SCFI 指数报收 993.21 点，较年初下跌 10.3%，SCFI 指数全



请阅读正文后的声明 - 10 -

年度报告
年基本在 900 到 1100 点区间内震荡运行。2024 年来看，集装箱运输市场需求有

望反弹。世界贸易组织预计 2024 年全球商品贸易增长为 3.3%，波罗的海国际航

运公会（BIMCO）预计 2023 年全球集装箱运输量增速为-0.5%-0.5%，2024 年将增

长 3.0%-4.0%。2024 年干散货市场需求预计基本稳定。国际航运协会发布的数据

显示，全球干散货运量 2023 年增长 1.5%至 2.5%，2024 年预计增长 1%至 2%。尽

管全球经济仍然面临不确定性，但受到我国大宗商品需求逐步复苏的支撑，干散

货航运市场有望保持稳定增长。2023 年油运市场延续繁荣，俄乌冲突爆发后欧美

的相关制裁使得全球原油以及成品油贸易路径发生大幅转变，带动油运距离拉长，

继续支撑油运需求。后期来看，油品消费的持续复苏，叠加美国对委内瑞拉油气

领域制裁放松以及伊朗出口持续回升带来的增量运输需求均有望支撑油品海运

距离继续增加。

图14：巴西、澳大利亚铁矿石发运量（万吨） 图15：SCFI、CCFI

数据来源：wind，建信期货研究发展部 数据来源：wind，建信期货研究发展部

图16：沙特燃料油表需（千桶日） 图17： 沙特燃料油进口（千桶日）

数据来源：JODI，建信期货研究发展部 数据来源：JODI，建信期货研究发展部
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图18：伊拉克燃料油表需（千桶日） 图19： 科威特燃料油表需（千桶日）

数据来源：JODI，建信期货研究发展部 数据来源：JODI，建信期货研究发展部

在不发生极端气候条件的情况下，预计未来全球气价中枢上行幅度有限，冬

季发电难以对燃料油消费形成提振。欧洲市场方面，欧盟天然气产量持续下滑，

管道气进口量也难有太大增量，且不排除过境乌克兰的管道气在 24 年 4 季度开始

提前回落。供应端的缺口很大程度上需要依靠 LNG 进行补充，而考虑到欧盟天然

气需求可能小幅反弹，LNG 进口需求大概率将高于 2023 年，叠加亚洲 LNG 需求的

复苏，预计 2023-2024 年冬季欧洲气价中枢存在一定回升空间，气价可能再度升

水亚洲，但难以出现 2022 年的极端高价。北美市场来看，考虑到新增 LNG 出口设

施的投产，预计 2024 年初美国天然气去库速度将有所加快，气价中枢存在上行动

力。1 季度过后，库存将基本维持季节性规律运行，暂无结构性短缺或过剩的风

险，预计气价震荡运行为主，中枢可能小幅回落。IEA 预计若 2023-2024 年冬季

欧洲 HDD 回归 5 年均值水平，预计欧洲取暖将带来 7 万桶日的油品需求增量，支

撑相对有限。

图20：日本燃料油表需（千桶日） 图21： 韩国燃料油表需（千桶日）
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数据来源：JODI，建信期货研究发展部 数据来源：JODI，建信期货研究发展部

图22： 中国燃料油进口（吨） 图23：燃料油和稀释沥青进口量（吨）

数据来源：wind，建信期货研究发展部 数据来源：wind，建信期货研究发展部

2023 年我国进口量大幅增长，一定程度上支撑了燃料油需求。根据海关数据，

今年 1-10 月，我国燃料油进口合计 1919.46 万吨，同比增加 113%。2 季度起，前

期海关对稀释沥青进口严查，地方炼厂原料短缺，进口燃料油进行加工成为进口

量大幅增长的主要原因。3 季度起，地炼原料问题一度有所缓解，6 月稀释沥青进

口量 107.6 万，环比增长 685%。伴随稀释沥青进口量再度反弹，我国燃料油进口

量也顺势回落，3 季度燃料油进口量降至 131.9 万吨/月，环比减少 50.7%。为缓

解资源紧张的问题，11 月我国追加了 300 万吨燃料油进口配额，为近年来首次。

后期来看，伴随美国对委内瑞拉制裁的放松，预计我国对燃料油的进口量可

能维持高位。2023 年 10 月 19 日，美国取消了对委内瑞拉石油和天然气部门的制

裁，有效期为六个月。考虑到委内瑞拉上游基础设施长期投资不足，产能由美国

2019 年上一轮制裁前的 250 万桶日下滑至目前的 80 万桶日。普氏也预计委内在

未来 6-12月的时间内能够动用的最大原油产能在85万桶日左右。OPEC数据显示，

2023 年以来委内瑞拉原油产量略有回升，2023 年前 10 个月委内原油产量均值 73

万桶日，较 2022 年增长 5万桶日。目前委内、其产量也基本达到产能上限，委内

松绑对总供应短期支撑有限。制裁放松的短期影响主要在于贸易流向的转变。委

内瑞拉可能继续加大对美国的出口，彭博数据显示，23 年以来，委内瑞拉对美国

的原油出口已经从 0增长至 10 月的 13 万桶日，而在 2019 年美国对委内瑞拉制裁

开始前，委内瑞拉对美出口高达 60 万桶日。在总供应增量有限的情况下，对我国

出口或将持续减少，2023 年以来，委内对我国的出口从 34.8 万桶日降至 10 月的

25.8 万桶日。且在俄罗斯石油出口受到制裁后，重质原油成为市场紧俏资源，未

来将有更多买方与我国竞争委内瑞拉重油，可能抬升部分地方炼厂的原材料成本。

我国部分炼厂也可能加大燃料油进口来弥补委内沥青料的缺失。但另一方面，伴
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随委内瑞拉对美国出口量继续增长，将在一定程度上挤占美国炼厂高硫进料需

求。

图24：全球能源价格（$/mmbtu） 图25：LU-FU（元/吨）

数据来源：wind，建信期货研究发展部 数据来源：wind，建信期货研究发展部

图24：新加坡VLSFO-HSFO（$/mt） 图25：裂差（元/吨）

数据来源：wind，建信期货研究发展部 数据来源：wind，建信期货研究发展部

四、展望及操作建议

2024 年宏观环境有望好转，但油市基本面相对平淡，OPEC+减产协议约束力

的下降对多头信心是一次重大打击。预计 24 年 1季度油价偏弱运行，2 季度起，

在美国宏观政策转向、沙特延续减产以及需求逐步回升的支撑下，油价中枢有望

小幅抬升，但仍需关注减产执行情况。

燃料油自身来看，2023 年市场对 Al-zour 炼厂的低硫产能投放预期过高，该

炼厂的装置多次遭遇技术性停产，实际供应量低于预期。后期考虑到科威特发电
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原料的变化以及 Al-Zour 炼厂生产的不连贯性，对科威特的低硫供应预期不宜过

于乐观。国内方面，受到低硫利润低迷的拖累，我国生产积极性并不高，且有炼

厂通过配额置换将低硫出口配额转换成了其他成品油进行出口。高硫方面，俄罗

斯的削减出口执行情况较差，且西方对俄罗斯成品油施加制裁，俄罗斯高硫资源

主要流向亚太中东。国内炼厂检修结束后，俄罗斯燃料油出口量增加明显，预计

后期俄罗斯对亚太和中东的高硫供应仍将保持在相对高位。

需求端，2024 年燃料油需求有望小幅增长。航运需求相对稳健，其中干散货

以及集装箱市场需求有望触底回升，油运市场景气度在委内瑞拉以及伊朗的出口

增加的支撑下上行，运距拉长持续刺激消费。发电需求方面，冬季欧洲低硫发电

需求可能受到气价回落的影响，增长空间不及预期。23 年夏季高硫发电低于预期，

部分国家进口量大幅回落，关注这一趋势长期化的可能性。我国炼厂原料紧张，

2023 年燃料油进口量大幅增长，且在美国放松对委内瑞拉的制裁后，我国可能需

要增加部分燃料油进口来弥补委内瑞拉沥青料的损失，但另一方面，伴随委内瑞

拉对美国重油出口的回升，也将在一定程度上挤占美国炼厂高硫进料需求。

整体来看，燃料油单边价格或将跟随油价呈现前低后高的走势，套利方面，

我们在 2023 年的年报中预期在 Al-zour 投产的影响下高低硫价差有望收窄。而

2024 年这一预期可能再度反转，关注多 LU 空 FU 的机会。
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