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原油内外差异，高硫显著走强 
 

 

摘要 

 

◆ 原油 

2 月原油价格宽幅波动，需求情绪起到主导作用，供给侧则

继续下方支撑为主，国际宏观构成一定波动传导。2 月上旬原油

价格回升，或因俄罗斯宣布 3月减产 50万桶/日，叠加土耳其地

震短线影响。其后国际冬季需求表现相对疲软，拜登再释放 SPR，

加之美联储加息预期升温，对于外盘油价构成一定压力。国内需

求向好预期则较为稳固，支撑内盘 SC油价走势回温，但仓单压力

仍存。 

对于今年一季度原油价格预期整体中性，预估内盘 SC 原油

均价在 550-600元/桶区间；预估 Brent原油均价在 85-90美元/

桶区间。 

 

◆ 燃料油 

2 月高低硫燃料油绝对价格跟随成本端宽幅波动，低硫燃基

本面格局相对稳固，高硫燃短期供应收紧造成市场大幅波动，月

差结构扭转，高低硫价差大幅回调。 

对于今年一季度高低硫燃料油的绝对价格预期分化，FU高硫

燃料油均价或处 2500-3000 元/吨区间，LU 低硫燃料油均价或处

3800-4300元/吨区间。从相对价格而言，今年一季度高低硫价差

均价或处 1000-1500元/吨区间。 

 

风险提示：  

俄乌局势，疫情形势，OPEC+快速增产，伊朗问题，经济衰退预期，

美联储货币政策 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一、原油 

1.1 行情回顾·2月原油内外盘走势差异化 

2 月原油价格宽幅波动，需求情绪起到主导作用，供给侧则继续下方支撑

为主，国际宏观构成一定波动传导。2 月上旬原油价格回升，或因俄罗斯宣布 3

月减产 50 万桶/日，叠加土耳其地震短线影响。其后国际冬季需求表现相对疲

软，拜登再释放 SPR，加之美联储加息预期升温，对于外盘油价构成一定压力。

国内需求向好预期则较为稳固，支撑内盘 SC 油价走势回温，但仓单压力仍存。 

截至 2023 年 2月 27 日，内盘 SC 原油期货主力合约收报 547.9 元/桶，当

月以来累计涨幅 1.37%，日均价格 549.3 元/桶。外盘 Brent原油期货主力合约

收报 82.85美元/桶，当月累计跌幅 3.13%，日均价格 83.43美元/桶；外盘 WTI

原油期货主力合约收报 76.45 美元/桶，当月累计跌幅 3.26%，日均价格 76.85

美元/桶。 

 

图表 1: SC价格走势 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.2 运行情况 

从运行情况来看，截至 2023年 2 月 27日，2月 SC原油期货主力合约成交

量最高达 15.72 万手，日均成交量为 12.03 万手，环比增长 13.19%；2月 SC主

力合约持仓量最高达 3.90万手，日均持仓量为 2.82万手，环比下滑 7.45%。 

交割方面，SC 2303交割量为 528.2 万桶。SC仓单库存方面，2月 14日 SC

中石化日照出库 3000 桶上扎库姆原油，目前仓单库存在 1016.3 万桶的相对高

位，对于 SC 近月盘面仍构成一定压力，建议关注后续仓单出入库情况。 

 

图表 2：SC市场运行情况 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 3: SC期货+期权波动率 

 

资料来源： Wind；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 4: 国内 SC仓单库存 

 

资料来源： INE；中银期货 

 

1.3 国内需求向好趋势稳固 

我国已度过本轮疫情高峰期，社会流动性逐步修复，国内外出行往来显著

增长，包括整体成品油及航空煤油在内的下游需求或出现反弹。 

2 月 6 日起，全国旅行社及在线旅游企业经营中国公民赴有关国家出境团

队旅游和“机票+酒店”业务试点恢复，首日出入境达 67.6 万人次，创疫情以

来新高，较政策实施前日均增长 124.2%，恢复至疫情前的 36.6%，出境游市场

正式进入重启阶段。内地民航方面，自 1 月 7 日至 2 月 15 日，民航运输旅客

5523万人次，日均客运量 138万人次，同比去年春运增长 39%，约恢复至 2019

年疫情前水平的 76%。 

此外，国家政策导向亦利好国内原油需求修复。2023年前两批次原油非国

营贸易进口允许量合计下发 13182万吨，年内第一批成品油出口配额下发 1899

万吨，同比上涨46.08%，其中四大主营炼厂配额共计1706万吨，同比上涨48.74%。

我国加大原油进口并提升炼厂开工率的导向较为清晰，将在一定程度上提振市



 

 

 

 

 

 

 

 

 

场需求情绪。2月主营炼厂开工率呈上升走势，常减压产能利用率至 77.30%。 

从中长期角度而言，国内疫情形势趋缓，叠加政策导向利好，我国原油需

求向好趋势较为稳固，预计我国一季度原油进口量及需求存在增长空间，为内

盘 SC原油期货价格提供有力支撑。在国内需求情绪的提振作用之下，2月内盘

SC 原油期货主力-次主力月差转为 Backwardation 结构，基本在 5 元/桶以内，

目前在平水附近徘徊。从内外盘价差来看，SC-Brent 04-JUN 延续内盘贴水结

构但一度收窄至-1.5美元/桶附近。考虑到俄乌问题短期之内较难根本性解决，

俄罗斯乌拉尔原油现货存在低价吸引力，相对高价的中东油种或偏向于入库。

近期 SC 仓单库存预计延续高压状态，SC 近月盘面仍将承受一定压力，预计内

外盘价差继续以内盘贴水结构为主，建议关注后续入库情况。 

 

图表 5: SC近月月差（自然人退出日前）- SC仓单出入库 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 6: SC内外盘价差（SC00-B02）-国内原油进口量 

 

资料来源： Wind；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7: 我国港口原油库存 

 

资料来源： Refinitiv；隆众资讯；中银期货 

 

图表 8: 主营炼厂开工率 

 

资料来源： 隆众资讯；中银期货 

 

图表 9: 山东地炼开工率 

 

资料来源： 隆众资讯；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 10: 汽柴油表观消费量 

 

资料来源： 隆众资讯；中银期货 

 

1.4 国际需求存在短期压力 

国际冬季需求表现相对疲软，对于外盘油价构成持续压力，为 WTI及 Brent

油价 2 月走势偏弱的影响因素之一。从实际需求角度来看，今年冷冬预期未能

兑现，美国终端消费表现相对疲软，2022年底 EIA汽油需求创五年同期最低值，

2月汽油需求均值在 937万桶/日左右，同比增长 1.17%。 

同时，2 月 EIA 原油及成品油继续以全口径累库为主，从一定程度上反映

了终端消费表现相对疲软。从商业油品库存来看，截至 2月 17日当周，EIA原

油库存录得 4.79亿桶；当周 EIA汽油库存减少 185.6万桶；当周 EIA精炼油库

存增加 269.8 万桶。当周美国柴油库存升至 2022年 1月 28日以来最高。 

 

图表 11: 美国 EIA商业原油库存+汽油库存 

 

资料来源：EIA；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 12: 美国汽油需求量 

 

资料来源： EIA；中银期货 

 

图表 13: 美国炼厂开工率-汽油裂解价差 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

1.5 国际宏观情绪波动 

2 月国际宏观出现一定情绪波动，美联储 2 月 FOMC 最新决议，加息 25 个

基点，目前联邦利率目标区间在 4.50%-4.75%，基本符合市场预期。 

美国经济数据表现较好，1月季调后非农就业人口增加 51.7 万人，为 2022

年 7 月以来最大增幅；美国 1 月失业率录得 3.4%，触及 53 年低点。市场对于

美联储将继续收紧流动性的预期显著升温。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

从美国通胀角度来看，据美国劳工部数据，美国 1 月末季调 CPI 年率录得

6.4%，为连续第 7个月下降，创 2021年 10月以来最小增幅，原预期 6.2%，前

值 6.5%；美国 1 月季调后 CPI 月率录得 0.5%，创 2022 年 6 月以来最大增幅，

原预期 0.5%，前值-0.1%。美国 1 月 CPI 同比超预期但增速放缓，环比符合预

期但增幅上行，数据指向性不甚明确。整体而言，美国通胀压力仍存，美联储

货币政策预计以软着陆为导向，市场流动性或进一步收紧但加息幅度较小，目

前而言年内降息的可能性较低，目前美元指数反弹至 105 点位以上，建议持续

关注国际金融市场波动风险。 

 

图表 14: 美国消费者物价指数（CPI）-个人消费支出物价指数（PCE）-美元指数（USDX） 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 15: 美国 WTI原油期货主力合约价格-美元指数（USDX） 

 

资料来源： Wind；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

拜登政府于 2 月 13 日宣布，再释放 2600 万桶战略石油储备，预计将在 4

月至 6 月之间交付，对于国际油价构成一定短线利空影响，但考虑到释放量较

小，预计作用相对有限。据 EIA 数据，截至 2 月 6 日当周，美国战略石油储备

（SPR）库存在 3.716 亿桶，为近 40 年以来最低水平。为应对高通胀压力，美

国方面此前已多次释放 SPR 以遏制油价过快上行，但其释放量未能改变原油市

场整体供应偏紧格局，故影响均偏短期。 

而从美国自身原油产量来看，基本维持在 1230万桶/日附近。考虑到 2020

年负油价导致上游资本支出收缩，相比长期投资股东更偏好现金流，加之拜登

政府鼓励新能源政策，加大油井及炼厂产能开发的可能性较小，故预计美国原

油产量仅持稳小幅增长，短期之内大幅提升产量的可能性较小。 

在需求端冬季终端消费相对疲软，供给侧美国释放 SPR 短线影响以及国际

宏观情绪波动的综合影响下，美国 WTI 原油价格走势偏弱。从月差结构来看，

WTI 近月月差 2 月维持微幅 Contango 结构，Brent 近月月差则呈微幅

Backwardation 结构。截至 2023年 2月 27日，Brent月差当月日度均值为 0.30

美元/桶；WTI 月差当月日均为-0.23美元/桶。从跨区价差来看，Brent-WTI价

差反弹至 6.5 美元/桶以上，Brent升水结构较为稳固，预计短期之内延续相对

高位。 

 

图表 16: 美国释放节点表 

 

资料来源： Wind；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 17: 美国原油产量-钻机数量 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 18: Brent-WTI价差-美国原油出口量 

 

资料来源： EIA；Wind；中银期货 

 

图表 19: Brent + WTI近月月差 

 

资料来源： Wind；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 20: SC + Brent + WTI 远期曲线 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

1.6 供给侧相对持稳 

OPEC+ 2 月会议决议维持 200万桶/日的减产规模不变，或为观望欧盟对俄

石油限价的实际影响，以及我国调整防疫政策等市场波动因素。OPEC+未超预期

减产对于市场信心构成一定扰动，但实际支撑作用仍存。下一次 OPEC+部长级

会议将于今年 6 月 4 日举行；下一次 OPEC+联合部长级监督委员会（JMMC）将

于今年 4月举行。而从实际产量来看，OPEC 1 月原油产量环比下滑 4.9万桶至

2888万桶/日，其中沙特产量减少 15.6 万桶/日至 1031.9万桶/日。 

中东方面态度较为明确，从财政收入及政治立场等多维度进行考量，以维

持油价的相对高位及市场稳定为主导逻辑，其产量政策及实际产量或延续偏紧，

预计继续起到核心支撑作用。此外，伊朗与俄罗斯在俄乌问题上存在加强合作

迹象，而与美国之间的伊核协议谈判已再度陷入僵局，预计短期之内已较难取

得突破性进展。 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 21: OPEC原油产量-减产执行率 

 

资料来源： 金联创；中银期货 

 

图表 22: 伊朗+委内瑞拉原油产量 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

1.7 俄乌局势继续胶着 

俄乌局势 2 月延续胶着状态，乌克兰国家战时状态自 2023 年 2 月 19日延

长至 2023 年 5 月 20 日。目前俄乌局势尚未出现实质性进展，俄罗斯与西方各

国之间的博弈预计长期持续，警惕俄罗斯战术核武器等舆论因素造成的市场短

线波动可能。 

从制裁角度来看，欧盟委员会于 2 月 15 日提出对俄罗斯第十轮制裁提案，

计划实施价值超过 110 亿欧元的对俄出口禁令，包括电子设备、专用车辆、机



 

 

 

 

 

 

 

 

 

器零件、卡车和喷气发动机备件等。此外，欧盟对俄罗斯成品油的海运禁令于

今年 2月 5日生效，设定俄罗斯柴油出口限价在 100美元/桶，燃料油出口限价

在 45 美元/桶。其后俄罗斯宣布 3 月原油减产 50 万桶/日作为反制措施，从供

给侧为油价构成有力下方支撑作用。 

 

1.8 突发事件·土耳其地震 

土耳其于 2月 6日发生强震，当日北京时间 09:17及 18:24各发生两次 7.8

级地震。土耳其官员表示，当地 Ceyhan Port 的工作人员居所遭损毁，导致港

口运行暂停。该港口涉及 Baku-Tbilisi-Ceyhan(BTC)输油管道线及 Kirkuk-

Ceyhan 输油管道线，其中 BTC 原油出口量预估约 66.5 万桶/日水平，Kirkuk-

Ceyhan 原油出口量预估约 39.5 万桶/日水平。Ceyhan 港口短暂停运对于当地

原油出口构成一定短期影响，从供给侧短线利好油价，但由于重启较快故其作

用相对有限。 

 

1.9 后市展望 

2 月原油价格宽幅波动，需求情绪起到主导作用，供给侧继续以下方支撑

为主，国际宏观面则构成一定波动传导。俄乌局势仍未出现实质性进展，西方

国家预计继续加码对俄制裁，OPEC+则预计延续偏紧产量政策以维持油价相对高

位，近期原油价格或以宽幅波动格局为主，市场主要矛盾在于内外需求差异。 

国内而言，新冠疫情已逐步趋缓，社会流动性修复，包括整体成品油及航

空煤油在内的下游需求或出现反弹。此外，国家政策导向亦利好国内原油需求

修复，原油进口及成品油出口配额加量下发，我国提升炼厂开工率的导向较为

清晰。故我国原油需求向好趋势相对稳固，预计我国原油进口量及需求均存在

增长空间，将为内盘 SC原油期货价格提供有力支撑。但从库存角度来看，俄乌

局势短期之内较难根本性解决，俄罗斯乌拉尔原油现货存在低价吸引力，相对

高价的中东油种或偏向于入库。近期 SC 仓单库存预计延续高压状态，SC 近月

盘面仍将承受一定压力，预计内外盘价差 SC-Brent 继续以内盘贴水结构为主，



 

 

 

 

 

 

 

 

 

内盘 SC近月月差预计在平水附近，建议关注后续入库情况。 

国际而言，冬季终端消费表现仍较为疲软，美国原油及成品油继续全口径

累库，需求情绪偏弱将导致外盘油价存在持续的上方压力。从国际宏观面角度

来看，美国通胀压力未完全缓解，美联储货币政策预计以软着陆为导向，市场

流动性或进一步收紧但加息幅度较小，年内降息的可能性较低，美元指数较前

期反弹，建议持续关注国际金融市场波动风险。 

对于今年一季度原油价格预期整体中性，全球原油市场预计维持偏紧供需

结构，油价高位的下方支撑力度延续强劲，但需警惕各类市场潜在风险点，不

排除短期回调可能。预估内盘 SC 原油均价在 600-650 元/桶区间；预估 Brent 原

油均价在 85-90 美元/桶区间。若地缘矛盾解决、疫情显著趋紧或伊核协议谈判

取得突破性进展，SC 原油价格或短暂下探至 550-600 元/桶区间；Brent 原油价

格或短暂下探至 80-85 美元/桶区间，但预计后续估值回归。 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、燃料油 

2.1 行情回顾·高硫燃走势偏强 

2月高低硫燃料油价格走势出现分化，低硫燃相对持稳，高硫燃显著走强。

截至 2023年 2月 27日，内盘高硫燃料油 FU期货主力合约收报 2889 元/吨，当

月累计涨幅 5.90%，日均价格 2788元/吨。内盘低硫燃料油 LU期货主力合约收

报 3951元/吨，当月累计跌幅 5.68%，日均价格 4093元/吨。 

从运行情况来看，2 月高硫燃料油 FU 期货主力合约成交量最高达 132.72

万手，日均成交量为 101.32 万手，环比增长 13.91%；2 月 FU 主力合约持仓量

最高达 46.24 万手，日均持仓量为 39.13 万手，环比下滑 5.75%。交割方面，

FU 2303交割量为 11240 吨。出入库方面，FU洋山石油 2月累计出库 23300吨。 

2月低硫燃料油 LU期货主力合约成交量最高达 14.18万手，日均成交量为

9.56万手，环比增长 13.54%；2月 LU 主力合约持仓量最高达 8.41 万手，日均

持仓量为 4.89 万手，环比大幅增长 84.49%。交割方面，LU 2303交割量为 23680

吨。出入库方面，2月 22日 LU中化兴中入库 19980吨。 

 

图表 1:高硫燃料油 FU合约市场运行情况 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2:低硫燃料油 LU合约市场运行情况 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 3: 高硫燃料油 FU合约 + 低硫燃料油 LU合约波动率 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 4: 高硫燃料油 FU + 低硫燃料油 LU仓单出入库情况 

 

资料来源： SHFE；INE；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.2 国内低硫燃市场持稳 

2 月国内低硫燃料油市场供应整体持稳，俄乌局势升级以来新加坡货源紧

缺加之船燃价格高企等因素导致我国低硫燃进口量维持低位，保税船加油进口

资源依存度下滑，国产资源占比显著提升。去年以来，为了弥补进口量下滑所

带来的需求缺口，我国加大低硫燃出口配额下发量以抬高国内保税低硫燃产量。 

商务部于 1 月下发 2023 年我国第一批低硫燃料油出口配额，共计 800 万

吨，同比 2022 年第一批低硫燃出口配额增长 23.08%。其中，中石化 429万吨，

同比上涨 49%；中石油 302 万吨，同比上涨 12%；中海油 62万吨，同比上涨 24%；

中化 3 万吨，浙石化 4 万吨。我国低硫燃出口配额的加量下发将支撑国内保税

低硫燃产量的持稳小幅增长态势，2 月低硫燃内外盘价差 LU-VLSFO 05-APR 自

20 美元/吨收窄至 10 美元/吨以下。但相对新加坡而言，国内低硫燃市场预计

延续偏紧格局，内盘升水格局仍较为稳固，预计内外盘价差下方支撑较强。 

同时，我国船加油市场亦稳步发展。去年保税船加油总量为 2020 万吨，月

均船加油量为 168万吨，其中低硫燃料油占比约 88%，高硫燃料油占比约 5.8%，

MGO 占比约 6.2%。预计今年一季度船加油量相对平稳，油种占比亦较为稳固。 

我国低硫燃市场供需偏紧格局继续为内盘 LU构成有力支撑作用，内盘低硫

燃料油 LU 主力-次主力月差维持 Backwardation 结构，2 月日均价差约 32 元/

吨。考虑到俄乌局势所导致的新加坡市场供需结构变化在短期之内较难根本性

扭转，预计我国低硫燃进口量维持相对低位，国内保税低硫燃产量将继续以稳

步小幅增长态势为主，但我国低硫燃市场供应与往年同期相比偏紧的问题难以

彻底扭转，预计 LU 月差 Backwardation 结构较为稳固。 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5: 中国保税低硫燃进口量                       图表 6: 中国燃料油进口来源国 

  

资料来源：浙油中心；彭博；中银期货 

 

图表 7: 中国保税低硫燃出口配额 

 

资料来源：商务部；中银期货 

 

图表 8: 中国保税低硫燃产量 

 

资料来源：隆众资讯；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 9: 中国保税船加油量 

 

资料来源：隆众资讯；中银期货 

 

图表 10: 低硫燃 LU近月月差 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 11: 国内 LU仓单 

 

资料来源：INE；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.3 新加坡低硫燃供应偏宽 

近期新加坡低硫燃料油市场需求回温，据新加坡海事港务局（MPA）数据，

2023年 1月新加坡船用油销量为 437.69 万吨，同比增长 8.52%。其中，低硫燃

料油销量为 280.13 万吨，同比增长 9.38%，占比回升至 64.00%；高硫燃料油销

量为 122.61 万吨，同比增长 9.24%，占比 28.01%。从供给侧角度而言，新加坡

燃料油供应与前期相比仍偏宽松，主要由于船货流入量处于相对高位，当月亚

洲地区的西区燃料油流入量约 330 万吨；中东燃料油流入量大幅增长至 230 万

吨左右，导致外盘低硫燃月差有所收窄。  

外盘低硫燃 VLSFO 近月月差虽较前期高位回落，但 Backwardation 结构较

为稳固，2月日均月差为 11.24美元/吨。从裂解价差来看，2月新加坡 VLSFO-

Brent基本在 5-10美元/桶区间，当月日均价差为 8.9美元/桶。从库存水平来

看，今年以来新加坡燃料油库存周均为 2109 万桶，2022 年新加坡燃料油库存

周均 2090万桶；2021年周均库存 2250 万桶；2020年周均库存 2380万桶。 

柴油方面，商务部于 1 月下发 2023 年我国第一批成品油出口配额，共计

1899 万吨，同比上涨 46.08%。其中，中石油 596 万吨，同比上涨 41.57%；中

石化 741 万吨，同比上涨 71.39%；中海油 176 万吨，同比上涨 49.15%；中化

193 万吨，同比上涨 9.04%；中航油 6 万吨，同比上涨 50%；浙石化 167 万吨，

同比上涨 24.63%；中国兵器 20 万吨，同比上涨 33.33%。成品油出口配额的加

量下发或有利于抬升我国主营炼厂开工率，从而对内盘 SC 构成一定利好作用。

对于新加坡市场而言，中国柴油出口配额增加或在一定程度上缓解外盘供应紧

缺情况从而施压柴油价格，但考虑到国内汽柴油保供需求，预计短期之内实际

柴油出口量不会出现大幅增长，故对于新加坡柴油影响暂时有限。2 月新加坡

柴油裂解价差 SGO-Brent 由 25 美元/桶附近回调至 20 美元/桶附近；当月低硫

燃-柴油价差 5GO APR在-200美元/吨附近宽幅波动。 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 12: 新加坡 VLSFO低硫燃月差 

 
资料来源：普氏；中银期货 

 

图表 13: 新加坡燃料油库存 

 

资料来源：ESG；中银期货 

 

图表 14: 上海 LU-新加坡 VLSFO内外盘价差 

 

资料来源：普氏；Wind；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.4 高硫燃短期供应收紧 

2 月高硫燃料油市场出现较大波动，主要因素在于供给侧。欧盟对俄罗斯

成品油海运禁令及限价已于 2 月 5 日生效，其中燃料油限价为 45 美元/桶，加

之邮轮运力短缺，据 Refinitiv数据，俄罗斯 2月 1日至 12日的燃油出口下降

了约 10%。俄罗斯高硫燃出口短期受阻或导致新加坡地区高硫燃供应较前期收

紧，外盘高硫燃 S380 4-8月差反弹至 10美元/吨左右，内盘 FU 5-9月差随之

一度走阔至 60 元/吨以上。从中东地区库存水平来看，截至 2023 年 2 月 13日

当周，阿联酋富查伊拉工业区包括发电燃料油和船用燃料油在内的燃料油库存

录得 815.8万桶，为 1月 13日当周以来最低水平。但其后富查伊拉燃料油库存

骤增至 1231.4 万桶，或因俄罗斯及科威特燃料油流入量增长。从中长期角度而

言，考虑到俄乌局势仍陷僵局，俄罗斯高硫燃预计仍以中东及新加坡为主要出

口目的地，建议持续关注新加坡高硫燃船货供应情况，不排除后续 S380 4-8月

差及 FU 5-9 月差逐步修复可能。仓单库存方面，继 1月高硫燃料油 FU出库近

11万吨之后，2月 FU继续出库 2.33万吨，目前 FU仓单库存约 3.52万吨。 

从需求侧来看，中东及南亚地区处于冬季电力需求淡季。2022 年俄乌局势

升级后，高低硫燃料油贸易格局重塑，高低硫价差突破至新高位区间运行，高

硫燃的经济性相对提升，故其船燃需求占比略有抬升。但由于 IMO 新政后高硫

燃市场体量大幅萎缩，船用油需求小幅上行的利好作用相对有限。 

 

图表 15: 内盘 FU高硫燃主力-次主力月差 

 

资料来源：Wind；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 16: 新加坡 S380高硫燃月差 

 

资料来源：普氏；中银期货 

 

图表 17: 上海 FU-新加坡 S380内外盘价差 

 

资料来源：普氏；Wind；中银期货 

 

图表 18: 国内 FU仓单 

 

资料来源：INE；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.5 高低硫价差大幅波动 

去年俄乌局势升级以来，全球燃料油市场贸易流向发生转变，高低硫燃料

油均以供应逻辑为主导，二者强弱差异逐步形成新平衡格局。高低硫价差此前

以 600-800元/吨为合理区间，而随着俄乌冲突后低硫燃供应偏紧及高硫燃供应

偏宽格局固化，高低硫价差区间抬升至 1000元/吨以上。 

2月高低硫价差波动较大，与前期高位相比整体偏弱。2月下旬新加坡高硫

燃供应短期收紧，导致内外盘高硫燃明显走强，内盘 LU-FU 05价差一度下探至

1000元/吨以下，目前回升至 1050元/吨附近；外盘 Hi-5 APR一度回落至 145

美元/吨附近，至 2022年 5月上旬以来低位，目前回升至 160美元/吨以上。但

考虑到俄乌局势未出现实质性进展，高低硫燃料油供应强弱格局较难根本性扭

转，短期之内高低硫价差预计与前期高位相比以偏弱走势为主，但存在向上修

复可能。 

 

图 19: 新加坡不同油品船加油量 

 

资料来源： 彭博；中银期货 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 20: 内盘 LU-FU高低硫价差 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 21: 新加坡 Hi-5 DEC高低硫价差 

 

资料来源： 普氏；中银期货 

 

2.6 后市展望 

2 月高低硫燃料油绝对价格跟随成本端宽幅波动，低硫燃基本面格局相对

稳固，高硫燃短期供应收紧造成市场波动，导致高低硫价差显著收窄。 

高硫燃方面，新加坡地区船货供应短期收紧，或受欧盟对俄罗斯成品油海



 

 

 

 

 

 

 

 

 

运禁令及限价正式生效，俄罗斯高硫燃出口短期受阻或导致新加坡地区高硫燃

供应较前期收紧，预计近期外盘 S380 4-8月差及内盘 FU 5-9月差走势偏强，

高硫燃内外盘价差 FU-S380 05-APR持稳为主。而从中长期角度而言，考虑到俄

乌局势仍陷僵局，俄罗斯高硫燃预计仍以中东及新加坡为主要出口目的地，建

议持续关注新加坡高硫燃船货供应情况，不排除后续 S380 4-8 月差及 FU 5-9

月差逐步修复可能。 

低硫燃方面，新加坡地区供应与前期相比处于偏宽松状态，主要由于西区

套利船货处于相对高位，船用油消费较为平稳。我国船加油市场继续稳步发展，

预计今年一季度船加油需求持稳为主。从供给侧来看，俄乌局势升级以来新加

坡货源紧缺加之船燃价格高企等因素导致我国低硫燃进口量维持低位，商务部

加量下发低硫燃出口配额以抬升国产资源产量，从而在一定程度上弥补供应缺

口。考虑到俄乌局势所导致的新加坡市场供需结构变化在短期之内较难根本性

扭转，预计我国保税低硫燃产量将继续以小幅增长态势为主，保税船加油进口

资源依存度将逐步下滑。但我国低硫燃市场供应与往年同期相比偏紧的问题难

以彻底扭转，预计 LU 主力-次主力月差 Backwardation 结构较为稳固。同时相

对于新加坡而言，国内低硫燃市场预计延续偏紧格局，内盘升水格局仍较为稳

固，内外盘价差下方支撑较强。 

从相对走势而言，近期高低硫价差与前期高位相比进一步下探，主要原因

在于新加坡高硫燃供应短期收紧，导致内外盘高硫燃明显走强。但考虑到俄乌

局势未出现实质性进展，高低硫燃料油供应强弱格局较难根本性扭转，短期之

内高低硫价差预计与前期高位相比以偏弱走势为主，但存在向上修复可能。 

对于今年一季度高低硫燃料油的绝对价格预期分化，FU 高硫燃料油均价或

处 2500-3000 元/吨区间，LU 低硫燃料油均价或处 3800-4300 元/吨区间。从相

对价格而言，高低硫燃料油预计延续差异化格局，今年一季度高低硫价差均价

或处 1000-1500 元/吨区间。 
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