
 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

 

 

策略摘要 

高硫燃料油现实基本面仍较为坚挺，且制裁对俄罗斯、伊朗供应的影响在逐渐兑现，

短期市场驱动偏强。但自身估值已处于历史高位区间，下游炼厂需求受到抑制，上方

阻力同样存在。短期建议观望为主，等待市场回调。  

 

投资逻辑 

■ 市场分析 

本周原油价格弱势震荡运行，Brent 跌至 74 美元/桶左右，背后有一些边际利空因素的

影响：1、特朗普与普京通话谈论俄乌局势并发布声明，标志着俄乌冲突结束进程的正

式启动，从声明上看冲突结束的时间可能比预期的更快，从地缘溢价上利空原油； 

2、昨晚 EIA 周度数据显示原油商业库存与库欣库存均有所增加；3、美国通胀超预

期，美联储降息进程或搁置，对大宗商品定价整体形成一定压制。此外，近期市场也

注意到了山东地炼开工率的大幅下降，尤其是没有配额的炼厂受到油轮制裁、原料、

消费税抵扣、成品油需求萎缩等因素冲击较大，这些炼厂逐步关停意味着中国需求可

能面临进一步下修。综合来看，在制裁引发的影响被逐步消化后，原油市场重新演绎

基本面转松的逻辑，油价中枢中期仍存在下行预期。短期受到宏观与地缘事件的影响

更大，可能会反复波动，建议保持谨慎。 

就燃料油自身基本面而言，高硫燃料油市场结构延续强势，亚洲裂解价差已经涨至历

史高位区间，单桶价值与原油大致相当。我们认为近期的主要驱动并没有太大变化，

来自于美国对俄罗斯、伊朗的制裁影响从预期逐步向现实落地。具体来看，1 月美国加

码对俄罗斯制裁后，俄罗斯燃料油的出口明显下滑。参考船期数据，1 月份俄罗斯高硫

燃料油总发货量预计为 236 万吨，环比下降 73 万吨。2 月份发货量当前预计在 190 万

吨。除了总量的下滑外，没有明确买家的发货量也明显增加（1 月和 2 月数据分别为

60 和 86 万吨），这也在一定高度反映了俄油贸易的难度骤增。因此，未来美国对俄罗

斯的制裁如果继续严格执行，那么高硫燃料油供应受到的影响将是持续性的。伊朗方

面，1 月份发货量预计为 100 万吨，环比增加 53 万吨，但 2 月再度大幅回落至 24 万

吨。除了制裁影响外，伊朗国内天然气产量下滑、能源供应吃紧也提升了燃料油的本

土需求，进一步收紧了对海外市场的供应。此外，制裁导致油轮有效运力收紧，运费

的攀升使得东西区燃料油套利成本增加，亚太市场强度将受到额外支撑。然而，高硫

市场当前并非完全没有利空因素，在供应端收紧的同时，高企的成本也压制了下游需
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求（尤其是来自下游炼厂的原料需求）。参考船期数据，中国 1 月和 2 月采购量仅有

37 和 41 万吨。在消费税抵扣政策调整后，国内炼厂采购燃料油的动力将进一步受

限。此外，美国对加拿大与墨西哥石油存在关税加征预期，如果 3 月正式落地，则加

墨两国的重质原油、燃料油可能会分流到亚洲地区，在一定程度缓解当前的紧张格

局。往前看，高硫燃料油基本面短期或保持坚挺，但裂解价差已经在零轴附近，需求

端的负反馈或形成上方阻力，可能会进入震荡或者小幅调整阶段。 

低硫燃料油方面，由于伊朗、俄罗斯主产高硫产品，自身市场驱动要弱于高硫燃料

油，高低硫价差已收缩至历史低位区间。首先，随着 2025 年第一批低硫船用燃料油出

口配额正式下发，预计低硫燃料油国产量将逐步回升。参考隆众资讯统计，1 月份国内

炼厂保税用低硫船燃产量 101.9 万吨，产量环比增加 30.20 万吨，涨幅 42.12%。不过相

较于国产端，海外供应弹性更大，对低硫油市场的边际影响更为明显，近期压力相对

有限。具体来看，科威特 1 月低硫燃料油出口预计为 47 万吨，环比增加 10 万吨，但

对比满负荷状态（约 70 万吨/月）仍有一定差距。2 月份发货量目前预计在 18 万吨。

此外，巴西低硫燃料油出口大幅下滑，2 月份发货量目前为零。整体来看，低硫燃料油

市场短期压力有限，高低硫价差在大幅收缩后进一步向下的空间或有限。但站在中期

视角，该品种依然面临剩余产能充裕、下游船燃需求份额被替代的产业趋势。今年 5

月份地中海 ECA 正式落地（要求船燃硫含量低于 0.1%），将对低硫燃料油消费造成进一

步冲击。中期市场前景仍存在明显利空因素。  

策略 

单边中性，短期观望为主；FU 驱动强但估值过高、LU 短期压力有限；关注制裁对高硫

燃料油供应的影响幅度  

■ 风险 

无
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（由于数据库问题，本周图表未更新到最新日期，我们会尽快恢复） 

图 1: SHFE FU 主力结算价丨单位：元/吨  图 2: SHFE FU 远期曲线丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 3: SHFE FU 主力合约成交持仓量丨单位：手  图 4: SHFE FU 总成交持仓量丨单位：手 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 5: SHFE FU 对原油裂解价差丨单位：美元/桶  图 6: SHFE FU 与原油比价丨单位：无 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 7: INE LU 期货结算价丨单位：元/吨  图 8: INE LU 远期曲线丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 9: INE LU 主力合约成交持仓量丨单位：手  图 10: INE LU 总成交持仓量丨单位：手 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

   

图 11: INE LU 对原油裂解价差丨单位：美元/桶  图 12: INE LU 与 SHFE FU 价差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 13: SHFE FU 主力合约内外盘价差丨单位：美元/吨  图 14: INE LU 主力合约内外盘价差丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Platts Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Platts Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 15: 新加坡高硫燃料油现货价格丨单位：美元/吨  图 16: 新加坡低硫燃料油现货价格丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究院  数据来源：Platts 华泰期货研究院 

 

图 17: 新加坡高硫 380 现货贴水丨单位：美元/吨  图 18: 新加坡 Marine 0.5%现货贴水丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究院  数据来源：Platts 华泰期货研究院 
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图 19: 新加坡高硫 380 掉期价格丨单位：美元/吨  图 20: 新加坡高硫 380 掉期季节性丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究院  数据来源：Platts 华泰期货研究院 

 

图 21: 新加坡高硫 380 月差丨单位：美元/吨  图 22: 新加坡高硫 380 月差季节性丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究院  数据来源：Platts 华泰期货研究院 

 

图 23: 新加坡高硫对 Brent 裂差丨单位：美元/桶  图 24: 新加坡高硫裂差季节性丨单位：美元/桶 

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究院  数据来源：Platts 华泰期货研究院 
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图 25: 新加坡 VLSFO 掉期丨单位：美元/吨  图 26: 新加坡 VLSFO 掉期月差丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究院  数据来源：Platts 华泰期货研究院 

 

图 27: 新加坡 VLSFO/HSFO 价差丨单位：美元/吨  图 28: 新加坡 VLSFO 对 Brent 裂差丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究院  数据来源：Platts 华泰期货研究院 

 

图 29: 新加坡高硫 380 远期曲线丨单位：美元/吨  图 30: 新加坡 VLSFO 远期曲线丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究院  数据来源：Platts 华泰期货研究院 
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图 31: 西北欧燃料油库存丨单位：千吨  图 32: 新加坡燃料油库存丨单位：千桶 

 

 

 

数据来源：PJK 华泰期货研究院  数据来源：IES 华泰期货研究院 

 

图 33: 富查伊拉燃料油库存丨单位：百万桶  图 34: 美国燃料油库存丨单位：千桶 

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究院  数据来源：EIA 华泰期货研究院 

 

图 35: 俄罗斯燃料油产量丨单位：千吨  图 36: 俄罗斯燃料油出口量丨单位：千吨 

 

 

 

数据来源：俄罗斯能源部 华泰期货研究院  数据来源：俄罗斯能源部 华泰期货研究院 
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图 37: 巴西燃料油产量丨单位：桶  图 38: 墨西哥燃料油产量丨单位：千吨 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 39: 新加坡船燃总销量丨单位：千吨  图 40: 新加坡单船平均加油量丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：MPA 华泰期货研究院  数据来源：MPA 华泰期货研究院 

 

图 41: 中国燃料油进口量丨单位：吨  图 42: 中国燃料油出口量丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：海关总署 华泰期货研究院  数据来源：海关总署 华泰期货研究院 
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