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投资逻辑 

■ 市场分析 

原油价格继续反弹，Brent 回升至 72 美元/桶左右。短期来看，在基本面矛盾不大的情

况下，油价波动继续受到地缘政治以及宏观情绪的扰动，从地缘政治上看，俄乌冲突

缓和的预期尚未证伪，但需要更多有利条件，后续关注美俄谈判进展。伊朗方面，美

国继续加大了对伊朗能源制裁，但短期阻断伊朗石油出口并不容易，俄罗斯、伊朗以

及委内瑞拉三个受制裁国家的石油出口均展现出一定韧性。站在中期视角，原油供应

弹性预计将大于需求端，供过于求的环境下油价将面临进一步的下行压力。当然，短

期不确定因素较多，市场或反复波动，需要保持谨慎。 

就燃料油自身基本面而言，高硫燃料油市场结构出现边际转弱的迹象，外盘裂解价

差、月差、现货贴水从高位回落，内盘则表现更弱。然而，结构性支撑矛盾并未消

退，当前更多是完成对前期过高估值和近端溢价的调整。就供应端而言，俄罗斯、伊

朗受到制裁与冲突的影响还在延续。参考船期数据，3 月份俄罗斯高硫燃料油总发货量

预计为 179 万吨，环比下降 20 万吨，同比减少 65 万吨。虽然美国对俄制裁存在放松

的预期，但即便落地也需要一个时间窗口。另外，乌克兰近期还在持续用无人机打击

俄罗斯的炼厂，装置检修量的增加也导致燃料油供应的收紧，也延长了未来炼厂开工

负荷的恢复节奏（如果美国放松制裁）。伊朗方面，3 月份发货量预计为 72 万吨，环比

下降 47 万吨，同比减少 100 万吨。除了制裁影响外，伊朗国内天然气产量下滑、能源

供应吃紧促使燃料油替代需求提升，并传递到伊拉克这一点（伊拉克与伊朗间存在油

气互换协议）。到夏季电力需求攀升，影响会更加明显。与伊拉克、伊朗类似，埃及国

内电厂的燃料油消费同样由于天然气供应不足而增加，近期已经开启了采购，参考船

期数据，埃及 2 月份高硫燃料油到港量为 43 万吨，环比增加 11 万吨，同比去年提升

16 万吨。参考季节性趋势，埃及燃料油消费还有进一步的增长空间。当然，在估值到

达高位后，高硫油市场的利空因素同样也在兑现，这也是近期出现调整的重要原因。

首先，高企的成本也压制了下游需求（尤其是来自下游炼厂的原料需求）。参考船期数

据，海外各国对中国发货总量 2 月和 3 月仅有 78 和 45 万吨（去年同期为 216 和 213

万吨）。在消费税抵扣政策调整后（成本增幅平均在 400 元/吨），国内炼厂采购燃料油

的动力将进一步受限。近期俄罗斯 M-100 燃料油到岸贴水显著下滑，反映国内炼厂需

要更便宜的价格来刺激需求，这或是近期内盘弱于外盘的原因之一。整体来看，高硫

燃料油市场结构短期可能会进入高位震荡或者小幅回调阶段，但强势并未完全逆转，

临近夏季市场将迎来新的利好因素催化。 
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低硫燃料油方面，自身市场驱动相对较弱，裂解价差、月差整体处于弱势运行的状

态，高低硫价差也被压缩至绝对低位。目前来看，随着 2025 年的配额下发，国内主营

炼厂低硫燃料油产量已经回升。据隆众资讯统计，2 月份国内炼厂保税用低硫船燃产量

105 万吨，产量环比增加 3.1 万吨，涨幅 3.04%。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。具体来看，前期由于阿祖尔炼厂装置检修，

科威特低硫燃料油供应收紧，但目前已经有回升的迹象。参考船期数据，科威特 3 月

份低硫燃料油发货量预计为 54 万吨，环比 2 月增加 25 万吨。不过近期西区船货量有

所下滑，整体供应增量有限。整体来看，在自身裂解价差位置不高的前提下，低硫燃

料油市场短期压力有限，高低硫价差在大幅收缩后继续向下的动力减弱。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，中期市场前景仍以偏空思路看待。  

策略 

高硫方面：震荡，上有阻力下有支撑 

低硫方面：震荡，中期偏空思路看待 

跨品种：关注逢低多 FU2507-2509 价差机会 

跨期：无 

期现：无 

期权：无 

■ 风险 

低硫船燃需求超预期；海外汽柴油市场大幅走强；低硫燃料油出口退税配额收紧；俄

罗斯供应迅速恢复；中东与埃及燃料油发电需求不及预期；高硫燃料油船燃需求不及

预期
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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：同花顺 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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