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燃料油 弱势尽显

宝城期货 陈栋

步入 2月下旬以来，海外宏观因子转弱，而国内外原油期货价格也持续走低。面对宏观因素和成本因

素双双弱化的不利局面，国内高硫燃料油期货 2505合约高处不胜寒，在构筑完三重顶形态以后，受阻于

3500元/吨整数关口，转而切换至断崖式下跌走势。期价自 3491元/吨一线快速下探至 3250元/吨附近运行，

旬度跌幅累计高达 7.05%，尽数回吐完今年以来的涨幅。短期来看，燃料油 2505合约弱势姿态尽显。

中短期原油下行压力较大

2025年 1月下旬以来，国内外原油期货价格呈现见顶回落的走势。随着 2025年二季度全球原油供给

预期逐渐回升，包括 OPEC+产油国产能恢复，转入增产周期，同时美国页岩油产量增长也会成为油市供应

增量来源。全球原油供应压力日益凸显。而在进入 3月以后，北半球原油消费旺季正式结束，炼厂开工率

稳步回落，消费后劲不足，原油累库压力稳步凸显。根据季节性规律来看，未来两个月北半球原油库存将

转入累库周期，预计后市不断回升库存压力将对国内外油价形成负面影响。从地缘角度分析，随着中东巴

以暂时停火，美俄两国元首互通电话，并派代表团至沙特进行和谈，希望尽快实现停战，预计 3月俄乌冲

突或面临结束，地缘因素弱化也将导致原油期货价格逐渐回吐此前溢价。众所周知，原油是生产高硫燃料

油的主要原料。随着国际原油期货价格高位回落，这或将对燃料油期货价格形成负面拖累。

全球航运业迎来复苏 需求预期增强

众所周知，船舶燃料、发电和炼化是燃料油三大消费领域，而船舶燃料消费占比最大。据了解，船用

燃料成本约占船舶总运营成本的 50%，所以航运市场景气度强弱会直接影响燃料油的需求，进而对价格产

生影响。全球航运市场有六大航运指数，其中以波罗的海干散货指数、巴拿马型运费指数以及大灵便型运

费指数最具代表性，上述指数比较能反映航运市场的景气度，也能为燃料油需求前景提供前瞻性指引。

据西本新干线发布的数据显示，截至 2025年 2月 26日当周，波罗的海干散货指数（BDI）稳步回升

至 1112点，月环比显著回升 46.12%；巴拿马型运费指数（BPI）反弹至 1128点，月环比显著回升 48.62%；

大灵便型散货船运价指数（BSI）走高至 907点，月环比显著回升 44.20%。从季节性角度来看，随着全年

航运业淡季结束，旺季正式开启以后，景气指数将延续修复回升趋势，未来仍有继续回升空间，凸显燃料

油需求存在增强潜力，也有望遵循季节性回暖的规律。

累库压力增强 燃料油面临承压

一直以来，国际燃料油期货市场库存动态备受关注，而新加坡作为全球重要的燃料油现货交易中心，

其库存水平对燃料油期货市场具有重要影响。在国际市场上，燃料油期货库存与价格之间的关系密切，库

存水平的下降往往会对价格产生一定的提振作用。据统计，自今年 1月下旬以来，新加坡燃料油库存见底

回升，呈现连续 5周累库现象。同期国内燃料油期货则出现涨势受阻，震荡偏弱，承压小幅下移的态势，

累计跌幅达 3%左右。截止 2025年 2 月下旬初，新加坡燃料油库存达 2816万吨，较今年 1月下旬的库存

低点，累计增加 274.1万吨，累计增幅达 10.78%。从过去 5年的库存走势来看，每年 3-4 月份，新加坡燃

料油库存整体延续累库趋势。通常来看，库存水平的回升往往会对价格产生一定的压制作用。预计后市国

内燃料油期货 2505合约价格表现或偏弱。

图 1、2020-2025年新加坡燃料油库存走势图（万吨）
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综上来看，国内外原油期货价格步入中期下行趋势，且短期跌幅较为明显，导致高硫燃料油成本因子

坍塌，拖累燃料油期价重心持续下移。虽然全球航运业迎来季节性修复行情，有望带动燃料油需求展开阶

段性回暖，不过新加坡库存累库压力增加，偏空氛围占据主导。基于以上考虑，预计后市国内高硫燃料油

期货 2505合约或延续偏弱格局运行。
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