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低高硫价差待修复 燃油呈现宽幅震荡 

 

摘要 

展望 8月，北半球处于夏季出行高峰，欧美制裁俄罗斯石油导致供应

结构性失衡支撑油市；而欧美央行紧缩政策，经济放缓抑制需求预期等因

素压制油价上行幅度；预计原油期价呈现宽幅震荡走势。供需端，国内燃

料油产量呈现快速增长，6月燃料油进出口呈现回落；新加坡地区燃料油

销售量呈现下降，低硫燃油销售降幅扩大，新加坡燃料油库存降至两个月

低位；全球炼厂开工负荷上升，欧美汽柴油裂解价差回落，低硫燃料油供

应偏紧局面缓和，中东及南亚地区电厂高硫燃油需求季节性回升，低硫与

高硫燃料油 9 月合约价差面临冲高回落；上游原油高位震荡驱动成本，低

高硫价差趋于阶段性修复，预计燃料油期价呈现宽幅震荡走势。FU2209 合

约将有望处于 2800-3500 元/吨区间运行；LU2210 合约将有望处于 4500-

5400 元/吨区间运行。

燃料油月报 
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一、 燃料油市场行情回顾 

7 月上旬，美联储激进加息预期增强，欧洲陷入衰退的风险上升，美元指数升至 20 年

高位，欧美央行加息前景导致经济衰退及需求放缓忧虑打压油市，国际原油出现深幅调整，

新加坡燃料油现货价格高位回调，低硫与高硫燃油价差冲高回落，燃料油市场连续调整，

燃料油期货主力合约从3800元/吨区域连续下滑至2700元/吨区域，低硫燃料油高位回调，

从 5900 元/吨区域下跌至 4500 元/吨区域。中下旬，欧盟对俄罗斯实施石油制裁方案，伊

朗核问题谈判进展缓慢，俄罗斯削减通过北溪一号管道输送欧洲的天然气供应，供应忧虑

支撑油市，国际原油震荡回升，低硫燃料油表现弱于高硫，低高硫价差进一步回落，燃料

油探低回升，主力合约从 2800 元/吨回升至 3200 元/吨区域，低硫燃料油震荡整理，主力

合约处于 4500 至 5250 元/吨区间波动。 

 

图 1：上海燃料油主力连续 K线图 

   

数据来源：博易 

 

图 2：上海低硫燃料油主力连续 K线图 
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数据来源：博易 

 

图 3：上海燃料油期现走势 

  

数据来源：WIND 瑞达研究院 

 

图 4：低硫燃料油期现走势 
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数据来源：WIND 瑞达研究院 

 

二、燃料油市场分析 

1、新加坡供应情况 

据数据显示，6 月新加坡船用燃料油销售量为 375.41 万吨，同比下降 8.7%；其中，6

月船用燃料油 MFO 销售量为 109.3 万吨，同比增长 3.2%；6月船用燃料油 LSFO 及 LSMGO 销

售量为 224.4 万吨，同比下降 9.5%。1-6 月新加坡船用燃料油销售量为 2291.7 万吨，同比

下降 9.3%；其中，船用燃料油 MFO 销售量为 624.1 万吨，同比下降 0.3%；船用燃料油 LSFO

及 LSMGO 销售量为 1360 万吨，同比下降 13.6%。 

6 月新加坡船用燃料油销售量环比同比均出现下降，MFO 销售量环比同比出现回升；

LSFO 及 LSMGO 销售量环比同比呈现下降。低硫与高硫燃料油价差升至历史高位，导致终端

对低硫燃料油采购频率降低，脱硫装置性价比显著，高硫燃料油销售出现增长。 

 

图 5：新加坡船用燃料油销售 
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数据来源：WIND 

 

图 6：新加坡船用燃料油销售(MFO) 

  

数据来源：WIND  

 

图 7：新加坡船用燃料油销售(LSFO/LSMGO) 
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数据来源：WIND  

 

2、中国供需情况 

国家统计局数据显示，6月份原油加工量为 5494 万吨，同比下降 9.7%。1-6 月份原油

累计加工量为 33222 万吨，同比下降 6%。6 月燃料油产量为 465.1 万吨，同比增长 34%；

1-6 月燃料油累计产量为 2428.6 万吨，同比增长 30%。 

中国海关总署公布的数据显示，6 月 5-7 号燃料油进口量为 82.77 万吨，同比下降

17.1%；1-6 月 5-7 号燃料油累计进口量为 523.13 万吨，同比下降 6.8%。6 月 5-7 号燃料

油出口量为 140.87 万吨，同比下降 15.2%；1-6 月 5-7 号燃料油累计出口量为 909.42 万

吨，同比下降 7.3%。 

从进口来源国来看，中国进口的燃料油主要来自马来西亚、阿联酋、俄罗斯、伊拉克、

阿曼，这五个国家资源占进口量的 97.3%。从燃料油进口类型来看，保税贸易进口量占 76.9%，

一般贸易占 23.1%。 

    据隆众资讯，2022 年中国低硫燃料油第三批出口配额下放，共计 250 万吨。其中，中

石化 137 万吨，中石油 90 万吨，中海油 20 万吨，中化工 1 万吨，浙石化 2 万吨。截止目

前 2022 年内低硫燃料油出口配额累计下放 1225 万吨，较去年全年配额总量增长 7.6%。1-

6 月份中国低硫保税船用燃料油产量共计 718 万吨水平，同比增长约 29%。上半年国产低硫

燃料油产量占低硫船燃消费量的 81%，资源自给率大幅提升。 
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图 8：中国燃料油产量 

      

数据来源：中国统计局 

 

图 9：中国燃料油进口 

    

数据来源：中国海关 

 

图 10：中国燃料油出口量 
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数据来源：中国海关 

 

3、燃料油库存状况 

新加坡企业发展局(ESG)公布的数据显示，截至 7 月 20 日当周，新加坡包括燃料油及

低硫含蜡残油在内的残渣燃料油库存为 1980.2 万桶，较上月下降 96.6 万桶，环比降幅为

4.7%，较上年同期下降 19%。包括石脑油、汽油、重整油在内的轻质馏分油库存为 1620.6

万桶，较上月增加 97.7 万桶，环比增幅为 6.4%，较上年同期增长 31.8%；新加坡中质馏分

油库存为 807 万桶，较上月增加 14万桶，环比增幅为 1.8%，较上年同期下降 28.6%。 

7 月新加坡燃料油库存先增后减，回落至九周低位，轻质馏分油及中质馏分油库存呈

现增加。 

 

图 11：新加坡燃料油库存 
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数据来源：ESG 

 

图 12：新加坡馏分油库存 

      

数据来源：ESG 

 

4、航运市场状况 

波罗的海贸易海运交易所公布的数据显示，截至 7月 25日，波罗的海干散货运费指数

(BDI)为 2114 点，较上月下跌 126 点，环比跌幅为 5.6%，同比跌幅为 34.1%。其中好望角

型运费指数(BCI)为 2596 点，环比涨幅为 6.7%，同比跌幅为 34.3%；巴拿马型运费指数(BPI)

为 2100 点，环比跌幅为 15.5%，同比跌幅为 40.2%；超级大灵便型运费指数(BSI)为 2079
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点，环比跌幅为 9.8%，同比跌幅为 27.9%；小灵便型运费指数(BHSI)为 1212 点，环比跌幅

为 5.7%，同比跌幅为 30.6%。 

    截至 7月 25 日，原油运输指数（BDTI）为 1483 点，环比上涨 20.2%，同比上涨 150.5%；

成品油运输指数（BCTI）为 1319 点，环比下跌 15.8%，同比上涨 189.3%。 

截至 7 月下旬，中国出口集装箱运价指数（CCFI 指数）为 3229.72 点，较上月下跌

15.06 点，跌幅为 0.5%，同比上涨 13.2%。 

7 月份 BDI 指数震荡回落，好望角型运费环比增长，巴拿马型及灵便型运费环比大幅

回落。原油运输指数呈现上涨，成品油运输指数出现回落；中国集运指数小幅回落。 

 

图 13：波罗的海干散货指数 

   

数据来源：WIND 

 

图 14：CCFI 综合指数 



 

11                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

   

数据来源：WIND 

 

图 15：原油及成品油运输指数 

   

数据来源：WIND 

5、低硫燃料油与高硫燃料油走势 

7 月上旬，燃料油市场走势分化，低硫燃油表现强势，新加坡低硫燃料油与高硫燃料油

价差刷新纪录高点，触及 510.5 美元/吨；随后燃料油价格出现一波回调，两者价差高位回

落。中下旬，低硫燃料油供应紧张局面缓和，新加坡低硫燃料油与高硫燃料油价差逐步回

落，从 450 美元/吨回落至 300 美元/吨区域。期货市场，低硫燃料油 9 月合约与燃料油 9



 

12                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

月合约收盘价价差冲高回落，上旬燃料油期价连续调整，低硫表现强于高硫，低硫与高硫

燃料油期价价差刷新高点 2533 元/吨，随后快速回落月内低点 1894 元/吨；中下旬，国际

原油回升带动燃油市场，燃料油期价表现抗跌，两者价差处于高位回落，从 2396 元/吨的

高点逐步回落至 1900 元/吨区域。 

全球炼厂开工负荷上升，欧美汽柴油裂解价差回落，低硫燃料油供应偏紧局面缓和，

中东及南亚地区电厂高硫燃油需求季节性回升，低硫与高硫燃料油 9 月合约价差高位宽幅

震荡，趋于阶段性修复，两者价差有望处于 1700-2400 区间波动。 

 

图 16：新加坡低硫与高硫燃料油走势 

     

数据来源：WIND  

 

图 17：低硫燃料油与燃料油期货合约价差走势 
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数据来源：上海期货交易所 

 

三、燃料油市场行情展望 

综述，北半球处于夏季出行高峰，欧美制裁俄罗斯石油导致供应结构性失衡支撑油市；

而欧美央行紧缩政策，经济放缓抑制需求预期等因素压制油价上行幅度；预计原油期价呈

现宽幅震荡走势。供需端，国内燃料油产量呈现快速增长，6月燃料油进出口呈现回落；新

加坡地区燃料油销售量呈现下降，低硫燃油销售降幅扩大，新加坡燃料油库存降至两个月

低位；全球炼厂开工负荷上升，欧美汽柴油裂解价差回落，低硫燃料油供应偏紧局面缓和，

中东及南亚地区电厂高硫燃油需求季节性回升，低硫与高硫燃料油 9 月合约价差面临冲高

回落；上游原油高位震荡驱动成本，低高硫价差趋于阶段性修复，预计燃料油期价呈现宽

幅震荡走势。FU2209 合约将有望处于 2800-3500 元/吨区间运行；LU2210 合约将有望处于

4500-5400 元/吨区间运行。 

 

 

策略方案 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 FU2209 操作品种合约 LU2209、FU2209 

操作方向 做多 操作方向 买 FU2209 卖

LU2209 

入场价区 2900 入场价区 2400 

目标价区 3350 目标价区 1950 
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