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低硫供需双增，高硫情绪调整 

 

 

摘要 

◆ 地缘方面，此前美伊双方签署谅解备忘录，霍尔木兹海峡开

放，中东局势显现降级可能。其后，美国对伊发动空袭，并称谅

解备忘录已终结，伊朗再次关闭霍尔木兹海峡，美国亦展开海上

封锁。地缘冲突再现波澜，市场担忧情绪升温，高低硫燃料油价

格跟随成本端震荡上行。月末经阿曼斡旋，美伊局势出现边际缓

和迹象，油品板块价格随之回调。 

 

◆ 7 月高低硫燃料油绝对价格走势趋同，地缘局势悬而未决，

FU 盘面交易情绪受到扰动。中东及南亚地区正值发电旺季，对

S380 近月价格构成一定利好作用，外盘高硫月差延续升水结构。

国内低硫船加油需求增量明显，保税低硫燃产量趋宽，LU 基本

面呈现双增态势，内外盘价差 LU-VLSFO M-M-1 与高低硫价差

持续向上修复。 

 

◆ 对于 8 月高低硫燃料油的价格预期分化，预估 FU 高硫燃料

油 8 月均价在 3200-3700 元/吨区间，预估 LU 低硫燃料油 8 月

均价在 4200-4700 元/吨区间。从相对价格而言，预估高低硫价差

8 月均价在 700-1100 元/吨区间。 

 

风险提示：  

美伊局势变动，FU 临近交割波动，低硫燃出口配额下发



 

 

 

 

 

 

 

 

 

重油 

1. 行情回顾·地缘局势波澜再起 

今年 7 月，受地缘情绪扰动及成本端传导影响，高低硫燃料油期货价格走

势趋同。此前，美伊达成谅解备忘录，霍尔木兹海峡通航阶段性恢复，中东紧

张局势显著降温。前期地缘风险溢价快速回落，成本端油价及高低硫燃料油价

格重心下移，市场整体交易逻辑转向供需基本面博弈。然 7 月 13 日美国对伊朗

发起空袭，并宣告此前签署的谅解备忘录已终结，伊朗宣布再度关闭霍尔木兹

海峡，美国同步启动波斯湾海上封锁部署。美伊局势再度激化，地缘风险再次

扰动市场情绪，高低硫燃料油价格震荡上行。月末经阿曼斡旋，美伊冲突出现

边际缓和迹象，油品板块价格短线回调。 

截至 2026 年 7 月 31 日，内盘高硫燃料油 FU 期货主力合约收报 3530 元/

吨，当月累计涨幅 25.54%，日均价格约 3416 元/吨。内盘低硫燃料油 LU 期货

主力合约收报 4655 元/吨，当月累计涨幅 22.94%，日均价格约 4418 元/吨。 

 

 

图表 1：LU 价格走势 

 

资料来源：Wind；中银期货 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：FU 价格走势 

 

资料来源：Wind；中银期货 

 

2．运行情况·FU、LU沉淀资金大增 

7 月高硫燃料油 FU 期货全合约成交量最高达 132.24 万手，日均成交量为

89.11 万手，环比增加 21.06%；7 月 FU 全合约持仓量最高达 45.75 万手，日均

持仓量为 42.53 万手，环比下滑 18.06%；7 月 FU 总沉淀资金日均约为 22.76 亿

元，环比增加 37.09%。交割方面，FU 2608 交割量为 15970 吨。出入库方面，  

7 月 FU 净出库 34200 吨，月末仓单总量至 16960 吨。 

7 月低硫燃料油 LU 期货全合约成交量最高达 23.21 万手，日均成交量为

16.32 万手，环比增加 15.03%；7 月 LU 全合约持仓量最高达 13.49 万手，日均

持仓量为 10.59 万手，环比减少 16.53%；7 月 LU 总沉淀资金日均约为 7.39 亿

元，环比增加 46.41%。交割方面，LU 2608 交割量为 5000 吨。出入库方面，7

月 LU 净入库 5000 吨，月末仓单总量为 5000 吨。 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3: 高硫燃料油 FU 合约市场运行情况 

 

资料来源：SHFE；中银期货 

 

 

图表 4: 低硫燃料油 LU 合约市场运行情况 

 

资料来源： INE；中银期货 

 

 

图表 5: 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 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.1 低硫供需格局偏强，内盘月差升水走阔 

近期国内低硫燃市场基本面呈供需双增态势，夏季传统航运旺季来临，保

税船加油刚需显著回暖。从需求角度而言，我国 6 月保税船加油量为 215.1 万

吨，同比增加 23.96%。从供应角度而言，6 月我国保税低硫燃产量达到 131.5 万

吨，同比增加 24.17%。供需格局偏强运行对内盘 LU 近月价格构成一定利好，

叠加地缘情绪传导至盘面，LU 9-10 月差一度突破 200 元/吨的相对高位。 

国家政策导向方面，商务部于 6 月 9 日下发 2026 年第二批次出口配额 500 

万吨，同比减少 3.85%，目前配额下发总量达到 1300 万吨。按今年产量趋势进 

行估算，7 月国内保税低硫燃产量预计在 120 万吨，保税低硫燃出口配额使用 

率约在 58.08%，当前配额消耗节奏平稳，存量配额可覆盖阶段性出口需求。后

续来看，新出口配额下发，但炼厂实际产量释放仍受生产利润约束，裂解价差

强弱及上游原料到港量将直接影响炼厂开工积极性，建议持续关注。 

 

 

 

图表 6: 保税船加油量 

 

资料来源：隆众资讯；中银期货 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7: 中国保税低硫燃产量 

 

资料来源：隆众资讯；中银期货 

 

图表 8: 低硫燃 LU 近月月差 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

3.2. 低硫供应趋紧，柴油裂解高位 

7 月新加坡低硫燃料油市场供需结构亦呈偏紧态势，外部流入未能有效缓

解区域供应紧张。霍尔木兹海峡持续封锁，中东地区低硫燃料油出口受阻，亚

洲地区低硫供应紧缺担忧加剧。据 Kpler 数据，7 月新加坡低硫燃进口量共计

209.2 万吨，同比减少 6.51%。低硫船燃需求维持稳定，其供应端持续收紧，导

致外盘库存整体呈现去库态势，7 月新加坡低硫燃浮仓库存一度跌至 35 万吨以

下。基本面趋紧对外盘低硫燃近月价格构成利好，VLSFO JUL/AUG 月差维持

Backwardation 结构，并走阔至 40 美元/吨以上的相对高位，VLSFO-Brent 裂解

价差亦突破 20 美元/桶。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

此前为防止国内燃料短缺，我国成品油出口受到部分管制，并重启月度审

批制度。从实际出口来看，据隆众数据，国内 6 月成品油出口量为 134 万吨，

同比减少 53.42%，跌破八年下界限。国内成品油出口收紧，叠加中东地区成品

油运输受阻，新加坡地区柴油流入量相应减少，带动新加坡柴油近月价格走强，

外盘 SGO-Brent 裂解价差走阔至 60 美元/桶以上的高位水平。国家政策方面，

商务部于 6 月 10 日下发第二批次成品油出口配额 1300 万吨，同比增长 1.56%，

保供要求抑制国内成品油实际出口量，目前出口配额使用率在约 39.3%， 建议

持续关注成品油政策调整及其传导效应。 

 

 

图表 9: 新加坡 VLSFO 低硫燃月差 

 

资料来源：普氏；中银期货 

 

 

图表 10: 新加坡 VLSFO-Brent 低硫燃裂解价差 + SGO-Brent 柴油裂解价差 + 5GO 低硫燃-柴油价差 

 

资料来源：普氏；中银期货 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 11: 新加坡低硫燃流入量 

 

资料来源：Kpler；中银期货 

 

图表 12: 上海 LU-新加坡 VLSFO 内外盘价差 

 

资料来源：普氏；Wind；中银期货 

 

4. 地缘局势多变，高硫月差强势 

此前美伊双方签署谅解备忘录，并开始为期 60 天的谈判，伊朗石油及产品

出口被豁免，霍尔木兹海峡拟逐步恢复通行。然 7 月 7 日，一艘卡塔尔液化天

然气运输船声称被伊朗无人机击中，另一艘悬挂沙特阿拉伯国旗的油轮在阿曼

附近海域遭到损坏，美方迅速采取反制行动。美国财政部海外资产控制办公

室 (OFAC) 撤销与伊朗相关的通用许可证 X，并颁发与伊朗相关的通用许可证

X1，以“撤销并终止 2026 年 6 月 21 日关于生产、交付和销售伊朗原产原油、

石化产品和石油产品的授权”。同日，特朗普称谅解备忘录“已终结”，美军恢复

对伊朗港口海运的封锁措施，并将收取霍尔木兹海峡货运 20%的费用。作为回



 

 

 

 

 

 

 

 

 

击，位于巴林的美国海军第五舰队司令部和位于约旦的美军基地遭到伊朗导弹

袭击。中东地缘矛盾再度升温，霍尔木兹海峡油轮运输再次受阻，市场情绪持

续扰动盘面，内盘 FU 9-11 月差逐步走阔至 160 元/吨以上。 

外盘高硫船燃需求表现偏强，对近月 S380 价格形成支撑。据新加坡海事局

（MPA）数据，2026 年 6 月新加坡高硫船燃销量为 203.9 万吨，占比总船燃需

求的 43.7%，达到历史最高水平。外盘 S380 月差结构受此带动走强，S380 

AUG/OCT 月差维持 Backwardation 结构，并一度走阔至 50 美元/吨以上。库存

方面，近期新加坡浮仓库存呈现去库态势，亦对外盘 S380 价格构成一定利好作

用。据 Kpler 数据，截至 7 月 27 日当周，新加坡高硫燃浮仓库存为 32.83 万桶，

环比大幅减少 20.65%。后续而言，7 月 26 日，美国常驻联合国代表华尔兹表

示，在阿曼的斡旋下，美方已暂缓对伊朗的军事打击。然美伊局势未定，油轮

经由霍尔木兹海峡运输风险仍存，建议持续关注。短期内亚洲市场仍流通经济

性较强的现货，有效对冲强势需求端利好，内外盘价差 FU-S380 M-M-1 的升水

结构预计较为稳定。 

 

 

 

 

 

图表 13: MPA 新加坡船燃销量 

 

资料来源：普氏；中银期货 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 14: 新加坡 S380 高硫燃同期月差 

 

资料来源：普氏；中银期货 

 

 

图表 15: 内盘 FU 高硫燃主力-次主力月差（1-5-9） 

 

资料来源：Wind；中银期货 

 

 

图表 16: 上海 FU-新加坡 S380 内外盘价差 

 

资料来源：普氏；Wind；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5. 低硫格局偏紧，高低硫价差修复 

近期高低硫燃料油盘面走势逐步趋同，二者价格重心均跟随成本端上移。

地缘局势持续扰动，高硫燃盘面交易情绪出现调整；低硫燃供需则维持紧平衡

格局，对盘面价格构成利好。在此背景下，7 月高低硫价差向上修复，内盘 LU-

FU 09 价差回升至 1000 元/吨以上，外盘 Hi-5 DEC 走阔至 155 美元/吨以上，达

到 2024 年 9 月以来的高位水平。后续而言，若美伊谈判进展顺利，市场担忧情

绪降温，高低硫燃料油或继续回吐地缘溢价。然因高硫燃发电旺季已临近尾声，

对近月盘面价格或支撑不足，高低硫价差预计维持偏强走势。 

高低硫价差波动影响二者相对经济性，进而对船东燃料选择与区域加注结

构产生扰动。由于高硫燃绝对价格仍具有显著成本优势，自 IMO 2020 限硫新

政实施以来，部分船东选择加装脱硫塔，以继续使用高硫燃作为船舶燃料，新

加坡船用燃料油消费中高硫燃占比持续抬升。从 MPA 实际加注数据来看，今年

新加坡船用燃料油销量中高硫燃占比于 6 月占比突破 43.5%，其经济性优势已

逐步传导至实际加注需求。后续而言，由于高硫燃绝对价格仍具有较强经济性，

叠加近期脱硫塔安装成本有所下降，高硫燃船加油占比预计持稳于相对高位。 

 

 

图表 17: 内盘 LU-FU 高低硫价差 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 18: 新加坡 Hi-5 DEC 高低硫价差 

 

资料来源： 普氏；中银期货 

 

6. 后市展望 

受地缘局势扰动及成本端传导，7 月高低硫燃料油绝对价格走势趋同，整

体呈现震荡上行。后续而言，低硫燃供需格局预计维持动态平衡，高硫燃需求

对盘面支撑有限，8 月高低硫价差或延续偏强走势。 

低硫燃方面，亚太地区航运需求预计持稳，新加坡船加油消费较为稳固，

外盘低硫燃及成品油价格走势存在一定支撑，8 月 VLSFO 月差预计维持

Backwardation 结构。国内而言，第二批低硫燃出口配额下发，然实际产量释放

仍受炼厂生产利润制约，若原料到港充足且产品利润回升，保税低硫燃供应端

预计趋宽，LU 主力-次主力月差走阔空间受限。 

高硫燃方面，中东及南亚地区发电旺季逐步临近尾声，对 S380 近月价格支

撑有限。目前美伊局势未定，油轮经由霍尔木兹海峡运输风险仍存，建议持续

关注双方和谈进展。短期内亚洲市场仍流通经济性较强的现货，有效对冲高硫

需求端利好，内外盘价差 FU-S380 M-M-1 的升水结构预计较为稳定。 

对于 8 月高低硫燃料油的价格预期分化，预估 FU 高硫燃料油 8 月均价在 

3200-3700 元/吨区间，预估 LU 低硫燃料油 8 月均价在 4200-4700 元/吨区间。 

从相对价格而言，预估高低硫价差 8 月均价在 700-1100 元/吨区间。 
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