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⚫ 全球高硫燃料油产量约为4900kb/d (2.78亿吨/年)，高硫燃料油生产区域主要集中在中东（31.2%）、亚太（26%）

和前苏联地区（14.9%）。

⚫ 全球高硫燃料油消费量约为4500kb/d (2.55亿吨/年)，高硫燃料油消费区域主要集中在亚太（38.9%）和中东地区

（31%）。

全球高硫燃料油生产与消费格局
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全球低硫燃料油生产与消费格局

• 全球低硫燃料油产量约为2900kb/d (1.53亿吨/年)，低硫燃料油生产区域主要集中在亚太（30.8%）、欧洲

（20.9%）和拉美地区（13.2%）。

• 全球低硫燃料油消费量约为2700kb/d （1.42亿吨/年)，低硫燃料油消费区域主要集中在亚太（50.5%）和欧洲地

区（20.2%）。
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• 得益于扼守世界航运贸易的黄金航道——马六甲海峡，新加坡

港在世界航运板块中具有举足轻重的地位。

• 得天独厚的地理优势以及低廉的船用燃料加注价格和高效透明

的港口运营服务使得新加坡港稳居世界船燃消费量第一大港的

宝座。据统计，新加坡港年船燃加注消费量占世界船燃总消费

量的30%以上，占世界前十大船燃加注港口消费量份额的50%，

因此新加坡地区是全球燃料油定价体系中最重要的一环。

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：浙商期货研究中心

全球燃料油定价中心—新加坡地区

2023年 2022年 同比增速

新加坡 新加坡港 5181 4786 8.25%

荷兰 鹿特丹 888 1051 -15.51%

阿联酋 富查伊拉 710 752 -5.59%

中国 舟山 703 602 16.78%

比利时 安特卫普 615 380 61.84%

巴拿马 巴拿马 490 520 -5.77%

船燃加注量（万吨）

全球主要港口加油量

国家 港口

• 由于燃料油定价中心与燃料油主要供应地区存在地理上的错配，因此燃料油的贸易物流运输环节成为

市场关注的重要因素。
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俄罗斯

美国

中国

泛新加坡

5722(+3496)

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明

西北欧

0(-432)

孟加拉国
印度

墨西哥

7719(-174)

0(-2355)

单位：kt

数据来源：Kpler、浙商期货研究中心

发货量(同比变化）

中东

2023年2月欧盟对俄燃料油限价措施正式落地

 俄罗斯高硫燃料油向欧美物流几近停滞

 中东地区季节性需求提升，到货增加发货减少

 中国到货量迅速增加

2023年高硫燃料油物流：俄罗斯贸易东移基本完成

7



美国

西北欧

中国

泛新加坡

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明

巴西

阿尔及利亚 科威特

5682(+2)

811(+514)

969(+105)

单位：kt 发货量(同比变化）

低硫燃料油主要贸易物流线

 巴西出口到泛新加坡。

 阿尔及利亚出口到泛新加坡。

 西北欧出口到泛新加坡。

 泛新加坡地区出口到中国香港

 巴西出口到美国

 阿尔及利亚出口到美国

 科威特出口至泛新加坡

中国香港

3250(+177)

数据来源：Kpler、浙商期货研究中心

2023年低硫燃料油物流：科威特出口大幅增加
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重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：Argus、俄罗斯能源署、JODI、浙商期货研究中心

• 产量：俄罗斯燃料油年产量约在4200万吨，月产量约在330-380万吨左右。

• 收率：俄罗斯燃料油收率在15%-17%之间。

• 主要生产炼厂：Kirishi(隶属苏尔古特公司，产量占比约为14%)，Yaroslavl(隶属斯拉夫石油公司，产量占比约为

11%）、Ryazan(隶属Rosneft，产量占比约为8%)、Tuapse(隶属Rosneft，产量占比约为7%)。

• 燃料油品质：高硫（含硫量1%以上）燃料油占比90%左右，其中以含硫量3%燃料油占比最大，高达39%。

高硫燃料油价格影响因素—俄罗斯燃料油出口
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高硫燃料油价格影响因素—俄罗斯燃料油出口

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：Bloomberg、Kpler、浙商期货研究中心

• 2022年2月俄乌战争爆发，欧美对俄罗斯实施经济制裁，俄罗斯燃料油出口物流转移至亚洲新加坡等区

域，压制新加坡燃料油裂解价差。

• 目前俄罗斯已成为亚洲地区（除中东外）燃料油第一大供应国，市场份额占40%左右，俄罗斯燃料油出口

成为亚洲燃料油价格的重要影响因素。
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高硫燃料油价格影响因素—俄罗斯燃料油出口

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：Platts、Reuters、浙商期货研究中心

• 1月21日俄罗斯大型波罗的海出口码头Ust-Luga

受损，这是俄罗斯能源基础设施首次遭遇一定

程度破坏。2024年上半年俄罗斯能源基础设施

意外检修维护大量增加。

• 俄罗斯5月炼厂维护量环比增加，同时受到炼厂

生产利润不佳的影响，Rosneft下属的

Tuapse(240kb/d)及Komsomolsk（160kb/d）主

动停产至6月。预计俄罗斯燃料油6月出口环比

下滑，7月伴随炼厂重启及维护完成，燃料油出

口将有所回升。俄罗斯6月出口减少将影响新加

坡地区7-8月到港情况。

20024年 俄罗斯主要炼厂受损情况

时间 炼厂 产能（kb/d） 受损情况

1月26日 Tuapse 240 VDU装置受损，全厂停产至5月初

2月3日 Volgograd 314 CDU-5装置受损，停产至2月中旬

3月13日 Ryazan 342 CDU-4/6装置受损,4月初重启上线

3月16日 Syzran 178 CDU-6装置受损，6月恢复

3月23日 Kuibyshev 140 CDU-4装置受损，一周后恢复

4月27日 Ilsky 132 CDU-1装置受损

5月9日 Salavat 200 FCC装置受损

5月12日 Volgograd 314 CDU-1/6装置受损

5月17日 Tuapse 240 CDU装置受损，5月末修复

6月21日 Ilsky 132 受损装置不详
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重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：JODI、浙商期货研究中心

高硫燃料油价格影响因素—中东燃料油出口

• 沙特在全球燃料油贸易中存在燃料油进口国与出口国的角色切换，整

体净进口量在8月环比开始走弱。

• 由于夏季发电旺季，沙特燃油需求（燃料油+原油直烧）存在明显季

节性，一般需求旺季在6-9月。

• 原油直烧与燃料油需求存在明显替代关系。
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重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：Bloomberg、浙商期货研究中心

高硫燃料油价格影响因素—中东燃料油出口

• 据统计2024年沙特发电站原料中原油和燃料油可切换量约在250kb/d左右。极端情况下可影响燃料油月需求量在

100万吨。

• 沙特燃油发电站主要位于沙特西部沿岸，因此可重点关注沙特西海岸燃料油进口情况。季节性来看沙特燃料油进

口量预计8月环比走弱。
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发电站 地理位置靠近 装机容量（MW）
Riyadh-10 东海岸 3400

Riyadh-9 C/D/F 东海岸 1856
Riyadh 3/4/5 东海岸 658
Al Qassim 2-3 东海岸 1735
Rabigh (SEC) 西海岸 7141

Shoaiba(Shuaibah) 西海岸 5600
Jeddah 2&3 西海岸 1939

Rabigh (RABEC) 西海岸 1204
Yanbu 西海岸 1030

Al Jubail 西海岸 720
Tihama 西海岸 602

Asir 西海岸 573
总计 东海岸 7649(29%）

西海岸 18809 (71%)
全部 26458

沙特主要燃油发电站



重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：JODI,Kpler、浙商期货研究中心

高硫燃料油价格影响因素—中东燃料油出口

• 由于国内炼厂复杂程度较低，伊拉克出口燃料油品质主要以高硫直馏HSSR燃料油为主，燃料油平均收率60%左右。

• 2023年以来伊拉克产能不断扩张，随着Karbala(140kb/d)、Basrah（+70kb/d）及Baiji(+150kb/d)等炼厂陆续投产扩

建，同时其国内北方库尔德地区炼厂负荷提升，燃料油产量及出口显著提升。

• 近期伊拉克已发布柴油招标，标志着其柴油已基本实现自给自足，伊拉克政府下一步计划为汽油产品的自给自足。

由于汽柴油产量提升，长期来看伊拉克燃料油产量将呈现先增后减的趋势。

主要产品 设计产能（kb/d） 收率
汽油 60.7 20.93%
煤油 49 16.90%
柴油 58.6 20.21%

燃料油 124.1 42.79%
LPG 540 Tons/D

主要产品 设计产能（kb/d） 收率
汽油 60 42.86%
煤油 18 12.86%
柴油 26 18.57%

燃料油 15 10.71%
LPG 10

Baji炼厂（290kbd）主要产品

Karbala炼厂（140kbd）主要产品
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高硫燃料油价格影响因素—中东燃料油出口

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：Kpler、Bloomberg、Rystad、浙商期货研究中心

• 伊拉克基尔库克-土耳其杰伊汉原油管道仍未恢复，伊拉克库尔德地方炼厂原料充裕，炼厂负荷提升，短期燃料油产

量仍将维持高位。

• 自2023年11月OPEC+三轮减产以来，伊拉克原油生产配额仅为4000kb/d,至2025年生产配额有望逐步增至4200kb/d。

而目前伊拉克实际原油产量在4260kb/d左右。伊拉克原油产量或将环比走弱，国内国营炼厂负荷提升难有较大空间，

或将影响Baiji炼厂投产进度。预计三季度煤油加氢（KHT）、石脑油加氢（NHT）及重整器等二次装置投产计划将延

期。短期燃料油产量仍将维持高位。
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重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：海关总署、同花顺、浙商期货研究中心

• 我国5-7号燃料油进口量自2022年3季度末迅速提升，2023

全年进口量达2235万吨左右，而2022年全年进口量仅为

1222万吨，同比猛增82.9%。

• 在一体化炼厂获得更多原油进口允许量情况下，山东地炼

原油进口允许量出现下滑。地方炼厂使用燃料油作为原油

原料不足的补充。

高硫燃料油价格影响因素—中国燃料油进口

2024年 24年比例 2023年 24-23同比 2022年

山东地炼 6114 31.85% 6115 -0.02% 6572

其他地炼 1894 9.87% 1803 5.05% 1804

中国化工 1712 8.92% 1712 0.00% 1712

一体化炼厂 8430 43.91% 7600 10.92% 6795

其他企业 1049 5.46% 1134 -7.50% 1006

合计 19199 100.00% 18364 4.55% 17889

2022-2024年原油非国营进口允许量（万吨）

注：2024年允许量含单独下发裕龙石化830万吨
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高硫燃料油价格影响因素—中国燃料油进口需求

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：钢联、浙商期货研究中心

• 2024年我国1-5月5-7号燃料油进口量为1046.6万吨，同比小幅下滑1.6%。其中4月5-7号燃料油进口量达285万吨，

创十年以来单月进口量新高。

• 当前炼厂整体利润偏低，开工率处于历史同期最低水平，预计后期炼厂原料端需求低迷。同时4月高进口量已透

支一定需求，燃料油进口量将环比下滑。
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高硫燃料油价格影响因素—船燃加注需求

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：Bloomberg、Clarksons、MPA、浙商期货研究中心

• 新加坡2023年高硫船燃消费量为1655万吨，同比增加287万吨或

21%。

• 根据在航船数、船型运力及对应船速，我们编制了燃油需求指数，

跟踪该指数即可了解航运市场燃油加注需求。

• 燃油需求指数包含大型船燃需求指数。根据统计52%的大型原油轮、

48%的大型干散货船和56%的8000TEU以上集装箱船使用脱硫塔。
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高硫燃料油价格影响因素—船燃加注需求

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：NDV、Kpler、EIA、浙商期货研究中心

• 截止5月，全球脱硫塔船订单为5396艘，同比增加274

艘，增幅5.34%。

• 红海事件冲击边际走弱集装箱船船燃需求增速下滑，

美国原油产量环比增量有限，俄罗斯贸易物流转移完

成，TMX项目完工提升Aframax需求减弱VLCC需求，

大型油轮市场船燃需求难有亮点。
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高硫燃料油行情展望

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：同花顺、浙商期货研究中心

• 俄罗斯供应：5-6月部分炼厂由于生产利润不佳停产，燃料油出口预计将环比减少，7月出口回升。预计7-8月亚洲地

区到港量或将先降后增。

• 中东燃料油供应：沙特燃料油进口量或将在8月环比减少，逐步由净进口国转变为净出口国。由于伊拉克-土耳其原

油管道出口量仍维持低位，北方库尔德地区炼厂燃料油产量偏多。同时预计Baiji炼厂二次装置投产或将晚于预期，

其燃料油出口仍将维持当前高位。

• 中国需求：当前地方炼厂整体利润偏低，开工率处于历史同期最低水平，预计后期炼厂原料端需求低迷，燃料油进

口量将环比下滑。船燃需求：由于脱硫塔安装数量仍保持稳定增长，高硫消费仍将同比增长，但下半年增速或将放

缓。

• 综上所述，俄罗斯燃料油出口量、中东地区燃料油供应及中国燃料油进口需求仍将是2024年下半年影响高硫燃料

油价格的三大重要因素。8月随着俄罗斯货物到港量回升，中东沙特进口下滑伊拉克出口仍维持高位，中国炼厂

需求难有起色，高硫燃料油基本面预计将逐步宽松。
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低硫燃料油价格影响因素—Al Zour炼厂生产出口

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：KPC、浙商期货研究中心

• Al Zour炼厂2022年11月正式投产，12月开始向新加坡出口低硫燃料油。

• Al Zour炼厂低硫燃料油年设计产能达1200万吨（225kb/d），月产能接

近100万吨。

• 2023年泛新加坡地区低硫燃料油进口量在1900万吨左右。

图.科威特Al Zour炼厂流程
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低硫燃料油价格影响因素—Al Zour炼厂生产出口

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：KIPIC、Kpler、Platts、Argus、浙商期货研究中心

第二套CDU投产

第三套CDU投产

炼厂停产检修

第一套CDU投产 暂缓燃料油出口

时间 科威特Al Zour炼厂大事记

2022年 11月 第一套CDU装置投产。

2023年

12月 开始向新加坡市场出口低硫燃料油。

3月 第二套CDU装置投产。

4月 4月初炼厂开始突发性检修。

5月 检修结束，5月15日恢复现货招标。

7月 第三套CDU装置投产，全厂负荷约六成。

9月 9月末KPC宣布国内电厂燃料高低硫燃料油切换。

10月 出口量锐减，仅出口至卡塔尔9万吨。

11月
11月8日KPC发布24年上半年长协招标。11月12日炼厂临时检修，全
厂停产。

12月 12月10日炼厂已恢复生产。

2024年

1月 1月5日KPC重新发布13万吨现货招标，1月20-21日装载。

2月 Al Zour炼厂满负荷试运行成功。

4月
KPC与卡塔尔能源签订VLSFO供应1年期长协。国内需求增加预计将
减少燃料油出口（Argus）

5月
5月5日KPC发布下半年6批次现货招标，5月29日科威特举办Al Zour
炼厂正式落成典礼。
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低硫燃料油价格影响因素—Al Zour炼厂生产出口
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•科威特国内燃油发电主要原料为燃料油及原油。根据对燃料油需求及原油直烧量的分析，预估夏季燃料油需求为

145kb/d。冬季燃料油需求下降至90kb/d。

•科威特年度发电负荷约在40%左右。按季度来看，整体发电需求排序为三季度（Q3）>二季度（Q2）>四季度（Q4）

>一季度（Q1）。其中Q1及Q4为发电需求淡季平均负荷约为30%。 Q2及Q3为发电需求旺季平均负荷约为50%。

装机容量（GW） 总量 Doha Az Zour South Sabiya
燃油发电机 9.75 3.45 2.4 3.9

重油消耗量（万吨） 总量 Doha Az Zour South Sabiya
2024-1-31 49.58 22.21 15.47 11.90
2024-2-29 47.05 20.83 13.97 12.24
2024-3-31 55.71 21.01 20.55 14.15
2024-4-30 63.44 26.40 20.24 16.80

科威特主要发电站信息

•据估算年燃油发电需求量为800万吨/年，其中燃料油需求600-700万吨。 

Q2及Q3燃油需求在83万吨/月，其中燃料油需求在70万吨/月左右。Q1及Q4

燃油需求在50万吨/月，其中燃料油需求在45万吨/月左右。
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低硫燃料油价格影响因素—中国低硫燃料油产量

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：隆众、浙商期货研究中心

• 2023年9月1日我国下发第三批燃料油出口配额，全年共计1400万吨。其中中石油系统配额相对紧缺，部分炼厂被

动减产。

• 中石化青岛石化10-11月炼厂检修，青岛石化低硫燃料油产量位居我国榜首，影响中石化低硫燃料油产量。

• 中国低硫燃料油四季度产量环比下滑，推动LU 裂解价差走高。

2023年 中石油 中石化 中海油 中化 浙石化 合计 备注
1月 53 55.7 9.7 0 0 118.4
2月 53.4 50.7 11 0 0 115.1
3月 69.6 51.4 12.5 0 0 133.5
4月 50.3 49.5 2 0 2 103.8
5月 53.5 52.29 5.5 0 0 111.29
6月 55.8 52.3 7 0.35 0 115.45
7月 58.6 59.2 8 0.85 0 126.65
8月 47 57.9 14 0.9 2 121.8
9月 39 59 10 1 0 109
10月 34.6 46.1 10.6 0.8 0 92.1
11月 30.5 45 7 0.8 1.5 84.8
12月 23.8 56 7.5 0.3 0.5 88.1

23年总计 569.1 635.09 104.8 5 6 1319.99
23年第一批 302 429 62 3 4 800 1月3日下发
23年第二批 127 144 25 1 3 300 5月11日下发
23年第三批 130 142 25 1 2 300 9月1日下发

23年配额总计 559 715 112 5 9 1400
配额完成度 101.81% 88.82% 93.57% 100.00% 66.67% 94.29%

中国炼厂低硫燃料油产量及出口配额使用情况（万吨）
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低硫燃料油价格影响因素：Dangote炼厂低硫直馏供应

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：Kpler、Platts、浙商期货研究中心

时间 Dangote炼厂大事记

2023年 12月 12月8日第一批原油（Agbami）在Dangote炼厂卸货。

2024年

1月 1月13日炼厂官方宣布该炼厂装置已正式启动试运行

2月
Dangote提供首批产品招标，6.5万吨低硫直馏燃料油(LSSR)，交货日期为2月底，由

Trafigure中标。

3月 3月1日首批LSSR货物由Ps Genova号装载6.5万吨发往美国。

4月 4月初Dangote炼厂已开始生产柴油，其整体二次装置建筑完工率已达99%，等待验收。

5月

5月20日Dangote发布每月 200 万桶 WTI 原油长协招标。

Dangote向新加坡出口首批LSSR，由Front Brage号运载12万吨于6月13日抵达。

6月 Dangote持续向新加坡出口LSSR，目前共计2船17万吨。

• 2024年1月非洲尼日利亚Dangote炼厂开始试运行。

• 该炼厂总设计产能为650kb/d，设计进料以低硫轻质原油为主，其直馏渣油品质为低硫，预计产量为143kb/d(68万

吨/月)。截止6月数据，该炼厂已出口130万吨低硫直馏燃料油LSSR，成为2024年低硫燃料油市场供应主要边际增量。

• 但由于该炼厂设计主要产品为汽油（45%，294kb/d）及柴油（37%，237kb/d）。待该炼厂完全投产正式启动，低硫

直馏LSSR出口将大幅下降。
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低硫燃料油价格影响因素——新加坡地区其他供应

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：Kpler、浙商期货研究中心

• 巴西为泛新加坡地区低硫货物主要进口来源国，巴西出口至新加坡地区约占总出口比例50%-60%，新

加坡地区进口巴西货物占总进口比例约为30%。

• 阿尔及利亚低硫主要为低硫直馏燃料油（LSSRFO）,今年发往新加坡地区较少，主要发往欧美地区。

• 西北欧地区发往新加坡船货属于东西方价差套利活动，可跟踪东西方套利窗口是否开启。
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低硫燃料油价格走势分析——船燃加注需求
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• 2024年1-5月新加坡港船加油消费量2292.2万吨，同比增

长8.5%，低硫燃料油消费量为1296万吨，同比下滑1.5%。

• 根据在航船数、船型运力及对应船速，我们编制了燃油需

求指数，跟踪该指数即可了解航运市场燃油加注需求。
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低硫燃料油行情展望

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：浙商期货研究中心

• 科威特国内夏季电力需求增加，燃料油建立库存，5-6月低硫出口处于低位。由于KPC已发布下半年7-12月长

协，同时Al Zour炼厂仍有提负空间。预计7月低硫燃料油出口环比回升，发货至新加坡1-2船。

• 当前中国主营炼厂维护活动减少，且出口配额宽松，预计6-7月国内炼厂产量仍将在130万吨左右。三季度整

体成品油利润预计回升，同时高温或将使主营炼厂开工减少，国内低硫燃料油产量或将环比下滑。

• 当前东西方套利窗口暂未开启，6月整体西北欧-新加坡出口量环比下滑，将减少新加坡7-8月低硫燃料油到港

量。此外6月Dangote炼厂已有2船共计16.5万吨LSSR发往新加坡预计7月到港，在RFCC装置投产前，Dangote

炼厂低硫直馏LSSR产量仍有进一步提升可能性。

• 综上所述，短期低硫燃料油基本面预计维持当前供需宽松的格局。8月西北欧-新加坡贸易量偏少，但

Dangote炼厂低硫资源预计仍有增量，船燃需求季节性环比走弱，低硫燃料油价格仍需耐心等待向上驱动的

变量因素
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燃料油套利分析

3
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燃料油套利分析
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品质
套利

品种
套利

跨区
套利

跨期
套利

燃料油
套利

高低硫燃料油月差套利 高低硫燃料油内外套利

高低硫燃料油东西方EW套利

高硫燃料油对沥青BU-FU、

低硫燃料油对柴油5GO

高低燃料油对原油裂解价差

高硫燃料油粘度价差Visco

高硫对低硫燃料油价差Hi-5

套利交易主要关注于不同标的之间的价差

其核心在于不同标的价差拥有必然回归合理价格范围的动力。
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燃料油套利分析——月间价差

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：SHFE、浙商期货研究中心32

• 月间价差套利类型：正向套利（买近月合约卖远月合约），反向套利（卖近月合约买远月合约）。

• 以正向套利为例，其无风险窗口在于期货仓单仓储费的数额。根据上期所相关规定，燃料油及低硫燃料油期货仓单仓

储费均为每日1.4元/吨。计算燃料油FU 09-01 套利可知其无风险套利价差为122天*1.4元/（吨 *天）=170.8元 /吨。

• 此外月间价差套利也需要参考期货合约期限结构曲线的斜率变化，斜率变陡适合于正向套利移仓换月，斜率变缓适合

于反向套利移仓换月。



燃料油套利分析——月间价差

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：Bloomberg、Kpler、Platts、浙商期货研究中心33

• 根据新加坡地区的浮仓库存及消费数据，我们计算得到了新加坡地区燃料油浮仓库存可用天数，该数据与月差数

据呈现负相关关系，即库存可用天数较短时，反应新加坡燃料油市场近月基本面较为紧张，月差有较强的向上驱

动的动力。我们认为当高硫燃料油库存可用天数在7日左右时，高硫燃料油月差及升贴水有较大概率反弹。



燃料油套利分析——内外价差
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• 燃料油的内外价差套利一般指中国—新加坡两地市场燃料油价差套利。

• 由于我国仍为高硫燃料油净进口国，需要从新加坡市场大量进口高硫燃料油。因此中国市场高硫燃料油

价格应大于新加坡市场高硫燃料油价格，即高硫燃料油的内外价差（FU-Sin 380）一般大于零。

• 燃料油内外价差的合理溢价主要为新加坡至中国市场的燃料油贸易成本，主要包含两地运费及中国市场

的燃料油仓储费用（资金成本及交割成本暂忽略）：

1. 新加坡—中国燃料油贸易运输船型以Aframax船为主，运力在8-10万吨左右，运输费用在100-150万

美元范围，折合单吨运输成本在10-19美元，折人民币在71-134元/吨（按人民币汇率7.1计算），

2. 我国燃料油期货仓单每日仓储费用在1.4元/吨。若考虑新加坡n月合约—中国n+1月合约套利，仓储

时间在30天左右，总计仓储费用在42元/吨。

综上所述，考虑新加坡至中国市场运费及中国市场的燃料油仓储费用，单吨燃料油贸易成本在113-176

人民币，折美元约在16-25美元。



燃料油套利分析——裂解价差

重要声明：本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明 数据来源：Bloomberg、浙商期货研究中心35

• 燃料油的裂解价差常指燃料油价格与原油价格的价差，常见的有新加坡高硫380燃料油对Brent价差、新加坡低硫

0.5%燃料油对Brent价差、FU对SC价差及LU对SC价差。

• 燃料油期货的绝对价格往往跟随原油价格波动，而裂解价差能更好地反映燃料油自身基本面相对原油的强弱关系。

• 由于高低硫燃料油在石油产业链的角色定位不同，高硫燃料油更多属于炼厂石油产业链的副产品，其相对原油价值

更低，裂解价差往往小于0。而低硫燃料油更多属于炼厂石油产业链的主产品，其相对原油价值更高，裂解价差往

往大于0。
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• EFS价差（Brent-Dubai）走势与高硫裂差呈负相关关系。

• 2022年10月集体减产、2023年4月补偿性自愿减产及11月额

外自愿减产OPCE+总计三轮轮大规模减产，收紧了全球重质

原油的供应，EFS价差一路走低。重质油原油供应紧张驱动新

加坡高硫380裂解价差上行。

燃料油套利分析——裂解价差

OPEC+决定自11月集体减产200万桶/天

OPEC+宣布自5月补偿性减产160万桶/天

沙特宣布额外减产100万桶/天

沙特持续延长减产计划，俄罗斯减少原油出口50万桶/天

2022年10月 2023年1月 2023年4月 2023年7月 2023年11月 2024年2月 2024年5月 2024年8月 2024年12月

本轮OPEC+减产主要时间线

OPEC+决议额外减产220万桶/天

OPEC+集体减产延长至2024年底，补偿性减产延长至2025

10月额外减产或将逐步取消
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• 根据当前OPEC+生产配额规划，10月

额外减产计划将逐步取消，OPEC+原

油产量回升，全球重质油供应有望环

比增加。同时5月加拿大TMX项目扩

建完成，目前预计有50万吨重油将运

往亚洲（中国及印度）市场，亚洲重

油供应紧张有望缓解。
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燃料油套利分析——高低硫价差
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• 高低硫燃料油价差的波动在于两者的需求相互替代，目前需求替代主要在船燃加注方面。近年来高硫加注比例提高不断挤占

低硫加注份额。新加坡高硫船燃加注比例已由2020年初16%上升至36%(2024年5月），低硫船燃加注比例由70%下滑至56%。

• 考虑VLCC新船安装脱硫塔回收成本时间1-2年，脱硫塔安装200万美元成本，则高低硫燃料油合理价差在100-200美元/吨。

但随着脱硫塔安装规模化成本下滑，近年来脱硫塔安装成本已降至100万美元以内。高低硫燃料油价差合理区间也将逐步下

移。

• 长期来看，随着新型绿色能源的替代，低硫船燃需求将呈下滑趋势。而由于炼厂复杂度不断提高，高硫燃料油供应收紧，炼

厂进料需求提升。高低硫价差的合理区间或将进一步下滑。
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