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核心观点 

■ 市场分析 

近日原油市场风云突变，在欧佩克增产叠加美国“对等关税”的冲击下，短时间内与风险

资产共振下跌，Brent、WTI 跌幅均超过 10%。而受到原油端与宏观环境的影响，清明

假期期间（4 月 4 日）新加坡高硫 380cst 燃料油与 Marine 0.5%低硫燃料油掉期首行价

格跌幅分别达到 6.38%和 5.4%。 

就燃料油自身基本面而言，近期在需求端负反馈的影响下，高硫燃料油市场结构已进

入边际转弱的阶段，但结构性支撑因素并未证伪（重质原油偏紧、炼厂装置升级），且

由于发电厂的原料替代需求增加，临近夏季市场将迎来新的利好催化，市场在调整充

分后有再度走强的驱动。 

站在中期视角，低硫燃料油自身的供需矛盾尚未看到转机。且由于贸易冲突的加剧，

航运业需求或面临更大的压力。而与高硫不同的是，低硫燃料油下游消费领域相对更

为集中在船用领域，因此市场对全球海运需求的下滑将更为敏感。此外，低硫燃料油

还处在自身需求份额被其他燃料替代的趋势中。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（初步估计需求降幅在 10

万桶/天），目前来看低硫油市场弱势预期或难以逆转。 

■ 策略 

高硫方面：震荡偏弱 

低硫方面：震荡偏弱 

跨品种：无  

跨期：等待市场企稳后，可关注逢低多 FU2507-2509 价差机会 

期现：无 

期权：无 

■ 风险 

贸易冲突持续加剧；油价大幅波动；海外低硫燃料油供应不及预期；低硫船燃需求大

幅回升
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原油：欧佩克增产叠加关税冲击，油价大幅下跌 

近日原油市场风云突变，在欧佩克增产叠加美国“对等关税”的冲击下，短时间内与风险

资产共振下跌，Brent、WTI 跌幅均超过 10%。而受到原油端与宏观环境的影响，清明

假期期间（4 月 4 日）新加坡高硫 380cst 燃料油与 Marine 0.5%低硫燃料油掉期首行价

格跌幅分别达到 6.38%和 5.4%。 

具体来看，特朗普政府的“对等关税”对宏观经济以及原油市场的冲击尤为显著，其范围

（囊括全球主流国家）与幅度均大大超出之前，并且可能引发其他国家反制关税举措

的预期，目前我国已经宣布关税反制。在贸易冲突加剧的背景下，全球石油需求将面

临明显的利空影响（有机构预计降幅在 100 万桶/天）。 

此外，欧佩克 3 日发表声明说，8 个欧佩克和非欧佩克产油国决定自今年 5 月起日均增

产 41.1 万桶，这一增产量高于市场预期。因此，原油市场当前面临来自供应与需求端

的双重压力，油价在短时间内的向下崩塌也体现了预期的弱势。考虑到关税争端刚刚

开始，宏观层面的不确定性较大，建议保持谨慎。  

图 1: 全球原油卫星库存丨单位：百万桶  图 2: 国际原油基准价格丨单位：美元/桶 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 3: WTI 原油月差丨单位：美元/桶  图 4: Brent 原油月差丨单位：美元/桶 

 

 

 

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: 原油与美股走势丨单位：美元/桶  图 6: 原油与美元指数走势丨单位：美元/桶 

 

 

 

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

 

高硫燃料油：市场结构边际转弱，但结构性支撑仍存  

排除原油与宏观环境的扰动，高硫燃料油市场结构近期也处于边际转弱的阶段，尤其

现货贴水与月差出现大幅回落，裂解价差跌幅相对不明显。我们认为市场调整的核心

原因在于估值和现货溢价过高引发需求端的负反馈，主要反映在炼厂终端。在单桶价

值接近 Brent 原油的背景下，高企的原料成本压制了焦化、加氢裂化等装置的利润，从

而利空炼厂对燃料油原料的采购需求。此外，国内成品油消费税抵扣政策调整后，炼

厂额外增加了约 400 元/吨上下的税费成本，导致国内地方炼厂需求的下滑更为显著。 
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参考船期数据，今年 1 到 3 月海外对我国高硫燃料油发货量分别为 91、68 和 38 万

吨，相比去年同期分别下降 43、86 和 147 万吨。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。 

往前看，在消费税成本增加、下游成品油消费偏弱的市场环境下，我国地方炼厂低开

工与弱需求的状态或将延续。考虑到目前高硫燃料油采购量已经降至低位水平，未来

进一步减少的空间有限。此外，由于美国“对等关税”或引发更剧烈的贸易冲突，全球航

运需求面临潜在冲击，对船用燃料油需求形成抑制。近年由于脱硫塔数量的迅速增

长，高硫燃料油在船用端的市场份额也显著提升，这也意味着在航运终端的风险敞口

的扩大。 

不过，在炼厂与航运终端需求的利空因素之外，高硫燃料油市场仍然存在结构性支撑

因素，中期供需格局并未完全崩塌。 

供应层面，美国对伊朗和俄罗斯的制裁压制了两大高硫燃料油生产国的供应。其中，

在俄乌与俄美间谈判开启后，美国对俄制裁确实存在放松的预期，但目前和谈尚未有

实质性进展，即便将来落地也需要一个时间窗口。此外，乌克兰持续性的无人机打击

导致俄罗斯炼厂等石油基础设施损坏，也延长了未来炼厂开工负荷的恢复节奏；而与

俄罗斯类似，伊朗燃料油供应同样受到美国制裁影响而收紧。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，进一步导致出口下

滑。参考船期数据，伊朗今年 1-3 月份高硫燃料油发货量分别为 118、119 和 65 万

吨，相比去年同期分别下降 13、36 和 107 万吨。而与俄罗斯所不同的是，特朗普政府

对伊朗的态度要比拜登时代更为强硬，并奉行极限施压措施。因此伊朗石油生产与贸

易层面面临的压力将是持续性、甚至不断加强的，其高硫燃料油供应或难以回升（除

非部分亚洲国家大幅增加进口）。 

此外，在美国制裁下，伊朗与伊拉克之间的油气互换渠道受阻，而伊朗自身的天然气

短缺的影响也将外溢到伊拉克。随着夏季临近、电力需求增加，伊拉克电厂需要消耗

更多燃料油（高硫为主）来填补天然气的缺口。与伊朗、伊拉克情况类似的还有埃

及，去年由于国内天然气产量下滑，埃及旺季燃料油进口就显著增加，预计今年这一

矛盾还将延续。因此，除了季节性效应外，今年中东与埃及等地高硫燃料油消费预计

存在额外的需求增量。  

具体来看，美国对俄罗斯、伊朗制裁的影响在逐步兑现，两大燃料油主产国的供应均

呈现下滑态势。参考船期数据，俄罗斯 1、2 月份高硫燃料油发货量分别为 223 和 213

万吨，对比 12 月份水平减少 80 和 90 万吨。虽然俄美谈判已经开启，美国放松甚至解

除制裁的预期有所增加。但短期来看，俄罗斯燃料油供应难以显著恢复，尤其考虑到

乌克兰无人机对炼厂的攻击行为还在持续，近期俄罗斯炼厂的非计划检修量显著增加
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（当前总量预计在 44 万桶/天左右），在经济与物理层面的双重打击下，俄炼化系统正

遭遇困境。伊朗方面，2 月份高硫燃料油发货量仅有 94 万吨，环比 1 月下降 20 万

吨，同比去年减少 60 万吨。与俄罗斯不同的是，特朗普政府对伊朗的态度要比拜登时

代更加强硬，因此未来伊朗供应的阻力只会愈来愈大。再叠加国内天然气产量的下滑

（需要用更多燃料油来填补电力端的原料缺口），伊朗高硫燃料油出口或存在进一步下

滑的空间。与此同时，伊朗与伊拉克之间存在油气交换协议，在伊朗天然气供应减少

的背景下，伊拉克也需要使用更多燃料油来满足国内需求，尤其到了夏季用电高峰时

对外出口将受到额外限制。 

整体来看，虽然当前在需求端负反馈的影响下，高硫燃料油市场结构已进入边际转弱

的阶段，但结构性支撑因素并未证伪（重质原油偏紧、炼厂装置升级），且由于发电厂

的原料替代需求增加，临近夏季市场将迎来新的利好催化，市场在调整充分后有再度

走强的驱动。 

图 7: 俄罗斯高硫燃料油发货量丨单位：千吨/月  图 8: 俄罗斯对亚洲燃油发货量丨单位：千吨/月 

 

 

 

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

 

图 9: 伊朗高硫燃料油发货量丨单位:千吨/月  图 10: 全球高硫油浮仓库存丨单位：千吨 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：Kpler 华泰期货研究院 
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图 11: 中国高硫燃料油进口量丨单位：千吨/月  图 12: 印度燃油进口量丨单位：千吨/月 

 

 

 

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

 

图 13: 沙特燃料油进口量丨单位：千吨/月  图 14: 巴基斯坦燃油进口量丨单位：千吨/月 

 

 

 

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

 

图 15: 新加坡柴油裂解价差丨单位：美元/桶  图 16: 新加坡高硫燃料油裂解价差丨单位：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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低硫燃料油：需求或进一步承压，弱势预期难以逆转  

近期低硫油市场结构短期有所企稳，高低硫价差从低位有所回升，但自身基本面仍较

为宽松，不具备走强的驱动。 

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 68 万吨，环比

2 月增加 39 万吨，接近峰值水平。此外，巴西 3 月低硫燃料油发货量预计为 96 万

吨，环比 2 月增加 15 万吨，同比去年提升 20 万吨。国内方面，根据金联创资讯：

2025 年第二批低硫船用燃料油出口配额 520 万吨正式下发，较去年第二批增加 120 万

吨（第一批配额与去年持平）。考虑到 MGO 也包含在配额之中，今年低硫燃料油出口

退税配额数量相比去年并没有明显增加，目前的利润水平也不利于炼厂大幅增产低硫

油。然而由于国内主营低硫剩余产能较多、以及柴油端存在过剩矛盾，未来一旦低硫

燃料油相对利润有所修复，国内供应仍存在增长空间。 

站在中期视角，低硫燃料油自身的供需矛盾尚未看到转机。且由于贸易冲突的加剧，

航运业需求或面临更大的压力。而与高硫不同的是，低硫燃料油下游消费领域相对更

为集中在船用领域，因此市场对全球海运需求的下滑将更为敏感。此外，低硫燃料油

还处在自身需求份额被其他燃料替代的趋势中。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（初步估计需求降幅在 10

万桶/天），目前来看低硫油市场弱势预期或难以逆转。 

图 17: 新加坡低硫燃料油现货升贴水丨单位：美元/吨  图 18: 亚太低硫燃料油裂解价差丨单位：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 

 

图 19: 亚太汽油裂解价差丨单位：美元/桶  图 20: 亚太柴油裂解价差丨单位：美元/桶 
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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: 全球低硫燃料油浮仓库存丨单位：千吨  图 22: 新加坡燃料油库存丨单位：千桶 

 

 

 

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

 

图 23: 加氢新产能投放计划丨单位：万桶/天  图 24: 科威特低硫燃料油发货量丨单位：千吨/月 

 

 

 

数据来源：EA 华泰期货研究院  数据来源：Kpler 华泰期货研究院 
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