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燃料油：变中求稳，择机而动 

高级研究员：杜冰沁 

    年报摘要： 

⚫ 2024 年行情回顾 

2024 年燃料油整体呈现先涨后跌的走势，上半年受到成本端原油上

涨的带动，高、低硫燃料油均震荡上行。年中开始，海外经济衰退预期

影响成本端原油大幅下滑，带动高、低硫盘面价格回落。四季度以来，

由于中东地缘局势扰动供应，高、低硫相对强弱出现分化，但中间也有

一定波动。从年度同比来看，今年整体 FU和LU价格中枢要高于去年，

主要源于成本端原油重心上移。全年来看，高、低硫燃料油的供应均相

对充足，但在部分阶段出现了一定程度的供需错配。相对去年而言，今

年高、低硫价差波动率同比偏高。 

⚫ 2025 年市场分析逻辑 

明年宏观方面最大的不确定性还是在于特朗普政府上台之后的政策。

特朗普政府强硬的关税主张使得市场担忧新一轮贸易战或带来对全球其

他经济体的需求收缩效应，炼油利润的收缩和新能源汽车的替代也会对

需求增长产生负面影响。预计明年 OPEC+开始增产或只是时间问题；

受制于页岩油企 CAPEX 同比下滑，我们对 2025 年的美国原油产量增幅

持保守态度。整体来看，IEA 预计明年全年平均供应过剩 95 万桶/日，

油价中枢面临向下压力，或给燃料油带来成本端的拖累。 

随着炼厂产能的恢复，预计明年俄罗斯高硫供应将有所上升，但需

要注意炼油利润低迷下炼厂闲置产能的增加。今年加拿大 TMX 管道扩

建投产将推动加拿大重油供应的增加，叠加 OPEC+预计从明年开始逐

渐恢复增产，近两年重油紧缺的结构性矛盾或能得到一定程度的缓解，

高硫燃料油原料供应将进一步宽松，但需要注意伊朗和委内瑞拉重油供
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应的不确定性。尼日利亚和科威特明年仍将保持稳定的低硫发货，不过

国内明年配额的下发可能还会有收紧的空间，需要注意在海外成品油裂

解利润疲软的背景之下低硫调和原料被动增加而带来的潜在供应增量。 

明年如若消费税抵扣政策调整的预期落地，那么从成本端考虑炼厂

进口高硫燃料油作为加工原料的需求将大幅减弱。此外明年进一步收缩

的炼油利润和目前已处于高位的高硫裂解价差也将对高硫的炼化需求产

生更多负面影响。预计拉尼娜的形成或将降低明夏极端高温天气形成的

概率，假设不发生极端天气的前提下，叠加中东与北非等国家天然气产

量的回升，预计高硫夏季发电需求将回归至往年正常水平。红海绕行暂

未得到解决，船燃加注需求基本盘稳固，其中高硫表现受益于脱硫塔数

量的持续增加仍将强于低硫。但需要注意的是，明年ECA在地中海海域

即将生效，未来航运业的碳排放要求会加快 LNG 和绿色甲醇等清洁能

源取代传统燃料油的趋势。 

整体来看，在成本端原油和自身基本面的压力之下，FU和 LU绝对

价格中枢均会有所下移，波动区间或分别在 2400-3500 元/吨和 3500-

4400 元/吨，虽然预计高硫的价格重心会有所下滑，但是从地缘和仓单

等角度考虑，高硫更容易出现阶段性供需错配的情况，可持续关注 FU

正套和 LU-FU 修复的机会。 

⚫ 风险提示 

油价大幅波动，地缘局势扰动，高硫炼化需求大于预期，国内低硫

出口配额变化 
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一、2024 年燃料油价格走势主要影响因素分析 

2024 年燃料油整体呈现先涨后跌的走势，上半年受到成本端原油上涨的带动，高、低硫燃

料油均震荡上行，FU 和 LU 主力合约最高分别涨至 3686 元/吨和 4742 元/吨。年中开始，海外经

济衰退预期影响成本端原油大幅下滑，带动高、低硫盘面价格回落，其中 FU 主力合约最低触及

2641 元/吨。四季度以来，由于中东地缘局势扰动供应，高硫供应开始收紧，同时炼厂进料需求

暂未受政策影响，高、低硫相对强弱出现分化，高硫表现相对偏强，而低硫则持续走弱，LU 主

力合约最低探至 3746 元/吨，但中间也有一定波动。从年度同比来看，今年整体 FU 和 LU 价格

中枢要高于去年，主要源于成本端原油重心上移。 

图表 1：2024 年燃料油（FU）指数走势图（单位：元/吨）          

 

资料来源：iFinD、光大期货研究所 

图表 2：2024 年低硫燃料油（LU）指数走势图（单位：元/吨）          

 

资料来源：iFinD、光大期货研究所 
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今年高、低硫价差依然波动较大，整体波动区间在 400-1400元/吨之间。全年来看，高、低

硫燃料油的供应均相对充足，但在部分阶段出现了一定程度的供需错配。夏季处于高硫燃料油

的需求旺季，叠加俄罗斯和中东货量趋紧，因此 LU-FU 价差收敛至年内最低位水平；包括 10

月以来中东地缘局势紧张，伊朗发货下滑，以及本预期 10 月开始调整的消费税政策仍未实施，

驱动近两个月高硫超预期走强，LU-FU 价差也因此大幅走弱。而在年初和 9 月，原油高位、海

外炼厂检修、以及国内出口配额下发不及预期等因素推升高、低硫价差至年内高位水平。相对

去年而言，今年高、低硫价差波动率同比偏高。 

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

      

资料来源：金联创、光大期货研究所                   资料来源：iFinD、金联创、光大期货研究所 

 

二、2025 年国内外燃料油市场基本面分析 

1、原油： 供需过剩或成定局 

今年全球经济体增长同步放缓，市场对于海外经济衰退的预期成为驱动油价波动的主要因

素之一。在美国通胀水平不断下降之下，美联储正式开启降息周期，9月预防式降息 50bp，11月

再度降息 25bp，近期美国最新非农数据公布后再度强化美联储降息押注，CME 利率观察工具显

示，12 月降息 25bp 的概率从前值的 67%上升至 89%。从美国经济来看，整体需求仍具有一定韧

性，点阵图显示美联储在明年可能会有更多降息举措以维持经济软着陆的预期。明年宏观方面

最大的不确定性还是在于特朗普政府上台之后的政策。 

特朗普政府强硬的关税主张使得市场担忧新一轮贸易战或带来对全球其他经济体的需求收
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缩效应。其上一任期内，美国对华关税水平大幅上升，在本轮竞选过程中，特朗普团队提出对

中国额外加征最高 60%的关税，同时向所有全球其他经济体出口至美国的商品加征 10%-20%的

普遍性关税。11 月 25 日，特朗普在社交媒体上表示将在上任后对来自墨西哥和加拿大的所有产

品征收 25%关税，同时对进口自中国的所有商品加征 10%的关税。进口商品的上涨将导致美国本

土通胀加剧，并且价格上涨的影响将外溢至全球，对于全球经济增长和需求增速造成显著拖累。 

图表 5：IMF 全球 GDP 预测（单位：%）        图表 6：油价与美国通胀水平（单位：美元/桶，%） 

     

资料来源：IMF、光大期货研究所                       资料来源：iFinD、光大期货研究所 
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年的美国原油产量增幅持保守态度。EIA 最新月报预计今年全年美国原油产量均值为 1324 万桶/

日，明年产量将增至 1352 万桶/日，增幅约为 28 万桶，至明年底产量最高或达 1363 万桶/日。 

图表 7：IEA OPEC+原油产量预测（万桶/日）  图表 8：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 

图表 9：IEA 全球原油需求预测（万桶/日）       图表 10：EIA 全球原油需求预测（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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剩将达到 118 万桶/日，全年平均过剩 95 万桶/日。随着 OPEC+逐步增产以及需求增量有限，明

年全球石油供应过剩概率较大，油价中枢面临向下压力，或给燃料油带来成本端的拖累。 

图表 11：全球石油供需平衡情况（单位：万桶/日）          

 

资料来源：IEA、光大期货研究所 

 

2、供应：高硫供应存在增量预期，低硫关注国内出口配额 

今年俄罗斯炼厂频繁受无人机袭击，开工率下滑明显，上半年俄罗斯高硫发货量一度下滑

明显，不过随着炼厂检修结束，IEA 预计明年俄罗斯炼厂加工量将同比增加 10 万桶至 640 万桶/

日，明年炼厂产能逐步恢复之下，预计俄罗斯高硫供应将有所上升，但需要注意炼油利润低迷

下炼厂闲置产能的增加。 

图表 12：全球和俄罗斯炼厂加工量（百万桶/日） 图表 13：加拿大油砂产量（单位：万吨/月） 

     

资料来源：IEA、光大期货研究所                        资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 
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年中加拿大 TMX 管道扩建投产之后，运输能力比原来增加三倍至近 90 万桶/日，其中部分

被美国西海岸的炼厂吸收，其余出口至亚洲市场，这将推动加拿大重油供应的增加，数据显示

今年 1-10 月加拿大油砂总产量约为 13035 万吨，同比增加 5.3%；叠加 OPEC+预计从明年开始

逐渐恢复增产，近两年重油紧缺的结构性矛盾或能得到一定程度的缓解，高硫燃料油原料供应

将进一步宽松。其他供应国中，伊拉克今年由于新装置投产燃料油出口创新高，但需要注意伊

朗和委内瑞拉重油供应的不确定性，不过如我们在前文原油部分提到的，受各种因素影响，预

计这两个国家的原油出口波动区间有限。此外，墨西哥 PEMEX 的 Olmeca 炼厂历经多次延期后

也于今年开始加工原油，预计明年三季度催化裂化装置上线前还会维持 70-80 万吨的高硫燃料

油出口。 

图表 14：沙特燃料油产量（单位：万桶/日）    图表 15：伊朗和委内瑞拉原油出口量（万桶/日） 

     

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

今年初尼日利亚 Dangote 炼厂常减压装置投产后，开始出口低硫燃料油，月度均值在 30 万

吨左右，成为继去年科威特 Al-Zour 炼厂投产后的主要低硫供应增量来源，不过后续配套二次

装置上线后低硫出口或将回落；而 Al-Zour 炼厂在稳定运行的前提下预计能维持 60-80 万吨的

高位出货。国内方面，今年三季度低硫出口配额下发不及预期成为制约国内保税低硫产量的主

要因素。据隆众资讯统计，11 月国内炼厂保税用低硫船燃产量 48.2 万吨，环比减少 37.40%。随

着配额的不断减少，预计年底我国保税低硫仍将面临较大的供需缺口。明年配额的下发可能还

会有收紧的空间，但是需要注意在海外成品油裂解利润疲软的背景之下低硫调和原料被动增加

而带来的潜在供应增量。 
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图表 16：科威特低硫发货量（单位：万吨/月） 图表 17：尼日利亚低硫发货量（单位：万吨/月） 

     

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

图表 18：国内低硫保税船燃产需（万吨，%）     图表 19：国内低硫燃料油产量与配额（万吨，%） 

     

资料来源：Mysteel、光大期货研究所                  资料来源：Mysteel、光大期货研究所 
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一方面，今年炼厂利润已处于亏损状态，明年进一步收缩的炼油利润和目前已处于高位的高硫

裂解价差将对高硫的炼化需求产生更多负面影响。 

图表 20：国内燃料油进口量（单位：万吨）      图表 21：美国高硫进口量（单位：万吨） 

     

资料来源：iFinD、光大期货研究所                     资料来源：Kpler、光大期货研究所 

今年夏季中东和南亚地区出现极端高温天气，驱动沙特、印度和埃及等国家夏季进口高硫

燃料油数量同比大幅增加，仅沙特一个国家来看，今年 5-9 月沙特月均高硫到港量达到 130 万

吨，同比去年增加约 40 万吨。埃及也由于自身天然气产量下滑，在今年夏天进口大量高硫作为

发电替代原料，同比增量有近 30 万吨/月。明年来看，预计拉尼娜的形成或将降低明夏极端高温

天气形成的概率，假设不发生极端天气的前提下，叠加中东与北非等国家天然气产量的回升，

预计高硫夏季发电需求将回归至往年正常水平。 

图表 22：沙特高硫进口量（单位：万吨）          图表 23：印度和埃及高硫进口量（单位：万吨） 

     

资料来源：Kpler、光大期货研究所                     资料来源：Kpler、光大期货研究所 
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去年底开始中东地缘局势激化带来的红海绕行支撑了运距上行，同时今年集装箱贸易量也

高于往年，对于船燃加注需求而言有明显利好。随着越来越多的船舶已经安装脱硫塔，高硫船

燃加注的占比持续提升，截至三季度末，集装箱船舶中安装脱硫塔的比例已经超过 40%，创记录

高位；MPA 数据显示目前新加坡船燃销量中高硫占比也超过 35%。明年来看，红海绕行暂未得

到解决，船燃加注需求基本盘稳固，其中高硫表现受益于脱硫塔数量的持续增加仍将强于低硫。

但需要注意的是，明年 ECA 在地中海海域即将生效，未来航运业的碳排放要求会加快 LNG和绿

色甲醇等清洁能源取代传统燃料油的趋势。 

图表 24：新加坡船燃销量（单位：万吨）        图表 25：新加坡高、低硫船燃销量占比（单位：%） 

     

资料来源：WIND、光大期货研究所                    资料来源：MPA、光大期货研究所 
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心会有所下滑，但是从地缘和仓单等角度考虑，高硫更容易出现阶段性供需错配的情况，可持

续关注 FU 正套和 LU-FU 修复的机会。 

图表 26：新加坡燃料油库存（单位：万桶）     图表 27：富查伊拉燃料油库存（单位：万桶） 

     

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

图表 28：ARA 燃料油库存（单位：万吨）        图表 29：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 
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