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投资要点：

 短期逻辑：前期国内退税及消费税变化影响炼厂开工，并且刺激进口提前；美元强势也使

得进口商品价格大幅上行；对国内市场来说，两次近月价格大幅上行，表面是由于船货质

量问题，但归根仍然是到港船货量较少。

 后续预期：前期欧洲以及中东对亚洲供应减量明显，导致新加坡库存持续低位，贴水及裂

解不断走高，但后期到货明显提升，船货供应逐渐充足，燃料油相对原油的继续走强空间

可能相对有限。

 操作建议：短期观望，待FU的相对强势走弱后进行对SC价差趋势做缩。

 风险因素：船运市场出现大幅变化，中东地缘政治风险影响原油生产运输，OPEC+减产

政策再出变数，美国对伊朗等供应再加制裁，以及国内需求恢复水平速度低于预期等。


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1.策略概述

近期燃料油跟随原油上行，但总体强度在原油以上，并且在交割合约曾两度出现大幅上

行的情况。后期燃料油价格是否仍能维持强势，绝对价格中枢仍然跟随原油，但自身的相对

强势能否继续保持，本文将进行分析。

2.燃料油价格相对强势原因及后续分析

2.1.汇率及国内交割货品缺乏，短期推动价格上行

燃料油近期持续强势，内盘相比 SC表现更加抢眼，11、01合约一度在前期进入交割

时间后，出现大幅走强的迹象，而目前 03合约也仍然延续了较为强势表现，相比于原油的

窄幅震荡，总体也呈现跟跌有限，跟涨更强的情况。此前 1-5价差从 10月开始大幅拉升，

目前已经虽然有一定回落，但仍然保持在 70以上高位。

首先，近期由于国内外政策调整，美联储对明年的降息幅度逐渐放低至超出市场预期，

美元指数大幅走高，美元相对人民币更加强势后，包括燃料油等进口定价商品受到影响，其

内盘价格均出现相应的增长，这部分占据了燃料油价格上升的小部分驱动。

另外，除去近期中下游能化产品相比原油更加关注国内刺激政策导致短期难跌外，燃料

油自身的强势仍是最主要原因。

图 1 FU 380st 内外价差 图 2 燃料油 3-5 价差

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所

目前燃料有对于内盘的相对强势程度已经较大，内盘主力对新加坡近期已经明显更加强

势，目前 03对新加坡 380st现货已经偏强约 70元。
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图 3 新加坡 380st 燃料油现货升贴水 图 4 国内炼厂开工情况

资料来源： Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所

近期燃料油进口关税提升将使得炼厂利润持续保持低位，利润影响量或在 400元/吨，

国内部分炼厂利润将受到较大影响，总体开工率因此持续保持在偏低位置，反弹幅度仍然有

限。同时消费税监管进一步严格也将继续限制炼厂利润，前期高硫的强势也将使得炼厂的进

料被动走低。

所以前期在各种限制下，炼厂出现了抢进口的现象，燃料油货源总体偏紧，仓单数量也

保持低位，11合约仓单一度为零，01合约进入交割前夕，仓单最高也仅有 7万吨水平，且

很快注销，由此整体交割资源有限，合约利多驱动较为强势，带动整体价格上行，并且逻辑

有延续至 03合约的趋势。所以综合来看，燃料油自身层面，前期虽然有船货交货的质量问

题导致的仓单偏低，但归根结底仍然是到港货物偏少，导致的交割货品不够问题有所发酵。

图 5 仓单情况 图 6 燃料油成交量

资料来源： Wind，东海期货研究所 资料来源： Bloomberg，东海期货研究所

另外，前期商品板块多数需求较为弱势，多头配置选择较为有限，这也使得燃料油在一

众偏低迷商品中较为抢眼，其成交量也逐渐上升，最终获得较大的利多支撑。
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2.2.前期套利船货较少，近期明显改观

图 7 俄罗斯原油海运情况 图 8 俄罗斯成品油出口情况

资料来源： Bloomberg，东海期货研究所 资料来源： Bloomberg

前期俄罗斯炼厂检修，其炼厂加工量最低一度下降约 77万桶/天，这导致俄罗斯 10月

原油出口增加，相应的多数成品油出口从 10月开始出现了下降态势，东向套利船货一度大

幅下行，这导致新加坡库存出现了补库不足的情况，库存在 10月大幅下降，这也是前期新

加坡船运燃料市场贴水不断走高的原因之一。

此外航运市场在前期也有着较强表现，这导致前期运费也出现小幅增长，船运市场紧俏

下，整体船供油销量也处于今年来偏高位置，新加坡高低硫燃油销量均有显著增长。

图 9 主要消费地燃料油库存 图 10 TD3C 运费

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所
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图 11 新加坡船供油销量 图 12 苏伊士运河以西对亚供应量

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Refinitiv，东海期货研究所

由于黑海的出口量有所恢复，近期俄罗斯对亚洲的总出口量达到 254 万吨，创下 8 个

月以来的新高，且 12 月后续船货预计仍有增量，对亚供应预计能增加至至少 365 万吨水平。

另外前期最大的供应缺失量来自于中东，其中伊拉克流量在 11 月出现大幅降低，这与

前期伊拉克承诺进行弥补前期未达标减产量有关，另外，沙特在 10-11 月份仍有部分燃料油

用量，其发电用进口燃料油相比去年同期也高出 10 万吨水平，同样阿联酋用量相比去年也

有较大增量，整体中东供应在 11 月左右均处于较为低下的水平。但进入 12 月后，其供应再

度回升，中东供应量在 12 月也料将达到 240-250 万吨水平，而后期其供应可能仍将有所波

动，这主要与伊拉克主要炼厂 Karbala 的二次装置的运行率有关。

图 13 中东对亚供应量 图 14 亚洲内部对亚供应量

资料来源：Refinitiv，东海期货研究所 资料来源：Refinitiv，东海期货研究所

最后亚洲内部供应比例相对有限，且在 10-11 月变化也较小，其中印度及韩国供应也持

续保持低位，目前尚无明确数据显示 12 月流量有增加的变化。

但总体来看，前期对亚洲供应减量仍然多来自中东缺失及欧洲套利量，二者在 12 月均

有一定恢复，近期的新加坡库存大幅增长也说明近期船货到港量较为密集，这对后期 FU 燃

料油的标品供应也将会是较为利好的消息。
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图 15 新加坡船供油销量 图 16 中国燃料油进口量

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所

到目前为止，新加坡 380st 高硫的裂解仍然处于相对偏高的为止，相比于往常的-20 美

金水平，目前-3 美金的 crack 仍然显示当下高硫偏紧，但从今年来看，目前裂解已经处于

历史相对高位，进一步上行的空间已经在近期库存大幅累积，以及船货增加的情况下被相对

压制。

而对于国内燃料油来说，近期原油远期曲线明显修复，加上海外取暖需求转强明显，需

求验证下绝对价或有一定反弹驱动，由此带动燃料油绝对价跟随上行，但由于近期进口量将

持续走高，其相对于原油的强势可能会在之后随着仓单货品的逐渐增加而有所回落，近期可

适度关注 FU-SC 的价差收缩情况。
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