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             FU 月差结构收窄 

⚫ 市场要闻与重要数据 

1. WTI 6 月原油期货收跌 0.6 美元，报 24.14 美元/桶；布伦特 6 月原油期货收跌 1.34 美

元，报 29.63 美元/桶；上期所原油期货主力合约 SC2006 收涨 2.13%，报 243.3 元/桶。

上期所燃料油期货主力合约 FU2009 收跌 1.13%，报 1582 元/吨。 

2. 华尔街日报援引消息人士称，伊朗在疫情期间与委内瑞拉、叙利亚展开合作。伊朗曾

经转让国内的炼油技术以换取委内瑞拉的黄金与现金。除此以外，伊朗向叙利亚大马

士革运输原油，向委内瑞拉加拉加斯空运精炼设备。 

3. 沙特能源大臣阿卜杜勒-阿齐兹在接受路透采访时表示，6 月深化减产是自愿行为，希

望他国效仿，促进油市再平衡；被问及是否会将额外减产的措施延续到6月份之后时，

沙特能源大臣阿卜杜勒-阿齐兹没有进行置评，不过对油市的未来表示乐观，他表示，

如果按计划减产，情况得到改善，6 月欧佩克+会议召开时油市前景没有更加明朗，

将会让人惊讶。 

4. 据媒体报道，有法院关于“延长付款”的破产保护文件显示，新加坡大宗商品交易商

ZenRock 也遭受国际油价崩跌和新冠肺炎疫情的冲击，其欠债额度超过 6 亿美元——

对六家银行机构的欠款总额为 1.661 亿美元、对至少 10 家无担保债权人的未清余额大

约为 4.99 亿美元。 

5. 阿联酋能源部长马兹鲁伊表示，阿联酋将在 6 月自愿额外减产 10 万桶/日。 

6. 四名知情人士称，哈萨克斯坦政府在周一签署一项法令，要求在5月起削减石油产量，

以满足在上月达成的欧佩克+协议。该国已经要求 Tengiz 和 Kashagan 在内的大中型油

田的生产商在 5 - 6 月间减产约 22%。根据协议，该国承诺在 5 月-6 月减产 39 万桶/

日。哈萨克斯坦能源部未对消息进行回应。 

7. 波罗的海干散货运价指数周一下跌 40 点或 7.8%，报 474 点，创 2 月 19 日以来最低

水平。由于新冠肺炎疫情加剧了季节性放缓，该指数今年已暴跌逾 50%。海岬型船运

价指数跌 169 点或 36.7%，报 292 点，触及一个月新低，日均获利减少 1016 美元至

3482 美元。巴拿马型船运价指数下跌 9 点或 1.3%，报 658 点，连跌 15 个交易日，日

均获利减少 76 美元至 5923 美元。 

 

⚫ 投资逻辑 

昨日 FU 价格跟随原油下跌，暂时来看原油继续推涨的动力有限，短期内可能维持震荡格

局，近期需要持续关注 OPEC+减产的实际执行情况与非 OPEC 国家的被动减产幅度。月

差方面，近日 FU 月差 Contango 结构跟随原油收窄，91 价差（绝对值）回落至 237 元/
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吨，这背后有运费下滑的因素（降低浮仓囤油的成本，带动原油月差收窄），但能否持续

走强还要看石油市场整体基本面的恢复情况。此外油轮运费的回落还将进一步驱动内外

盘价差的回归。 

策略：单边中性，暂无操作策略  
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燃料油市场每日跟踪： 

表 1：新加坡燃料油现货、纸货市场 

价格指标 

5 月 11 日价格（新加坡时间） 

（美元/吨） 

变化幅度 

（美元/吨） 

新加坡高硫 180 现货价格 146.24 -1.27 

新加坡高硫 180 纸货价格（M1） 168.75 +4.15 

新加坡高硫 180 纸货价格（M2） 177.75 +4.15 

新加坡高硫 380 现货价格 142.86 +5.33 

新加坡高硫 380 纸货价格（M1） 163.25 +3.4 

新加坡高硫 380 纸货价格（M2） 171.75 +3.4 

新加坡 0.5%低硫燃料油现货价格 234.98 +10.09 

数据来源：Wind 金联创 华泰期货研究院 
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SHFE FU： 

图 1：上期所燃料油期货结算价        单位：元/吨  图 2：SHFE FU 远期曲线               单位：元/吨 

 

 

 

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 3：SHFE 主力合约成交持仓量          单位：手  图 4：SHFE FU 总成交持仓量              单位：手 

 

 

 

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：燃料油原油裂解价差          单位：美元/桶  图 6：燃料油原油比价                    单位：无 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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新加坡市场： 

图 7：新加坡高硫燃料油现货价格    单位：美元/吨  图 8：新加坡低硫燃料油现货价格     单位：美元/吨 

 

 

 

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 9：新加坡高硫 180 现货升贴水    单位：美元/吨  图 10：新加坡高硫 380 现货升贴水    单位：美元/吨 

 

 

 

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 11：新加坡高硫 380 掉期价格     单位：美元/吨  图 12：新加坡高硫 380 掉期季节性    单位：美元/吨 

 

 

 

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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图 13：新加坡高硫 380 月差         单位：美元/吨  图 14：新加坡高硫 380 月差季节性    单位：美元/吨 

 

 

 

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 15：新加坡高硫对 Brent 裂差      单位：美元/桶  图 16：新加坡高硫 380 裂差季节性    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 17：新加坡 VLSFO 掉期          单位：美元/吨  图 18：新加坡 VLSFO 月差           单位：美元/吨 

 

 

 

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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图 19：新加坡 VLSFO/HSFO 价差    单位：美元/吨  图 20：新加坡 VLSFO 对 Brent 裂差   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 21：新加坡高硫 380 远期曲线     单位：美元/吨  图 22：新加坡 VLSFO 远期曲线       单位：美元/吨 

 

 

 

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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西北欧市场： 

图 23：西北欧高硫燃料油现货价差   单位：美元/吨  图 24：西北欧 VLSFO 现货价格       单位：美元/吨 

 

 

 

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 25：鹿特丹 HSFO 掉期           单位：美元/吨  图 26：鹿特丹 HSFO 掉期季节性      单位：美元/吨 

 

 

 

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 27：鹿特丹 HSFO 对 Brent 裂差    单位：美元/桶  图 28：鹿特丹 HSFO 裂差季节性      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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图 29：鹿特丹 VLSFO 掉期          单位：美元/吨  图 30：鹿特丹 VLSFO 月差           单位：美元/吨 

 

 

 

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 31：鹿特丹 VLSFO/HSFO 价差    单位：美元/吨  图 32：鹿特丹 VLSFO 对 Brent 裂差   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 33：鹿特丹 HSFO 远期曲线       单位：美元/吨  图 34：鹿特丹 VLSFO 远期曲线       单位：美元/吨 

 

 

 

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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美国市场： 

图 35：美湾 HSFO 现货价格        单位：美元/桶  图 36：美湾 VLSFO 现货价格         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 37：美湾 HSFO 掉期             单位：美元/桶  图 38：美湾 HSFO 掉期季节性        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 39：美湾 HSFO 月差             单位：美元/桶  图 40：美湾 HSFO 月差季节性        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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图 41：美湾 HSFO 对 WTI 裂差      单位：美元/桶  图 42：美湾 HSFO 裂差季节性        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 43：美湾 VLSFO 掉期            单位：美元/桶  图 44：美湾 VLSFO 月差             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 45：美湾 VLSFO/HSFO 价差      单位：美元/桶  图 46：美湾 VLSFO 对 WTI 裂差      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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重要地区库存： 

 

 

图 49：富查伊拉重馏分及渣油库存      单位：千桶  图 50：美国燃料油库存                  单位：千桶 

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 47：西北欧燃料油库存              单位：千吨  图 48：新加坡渣油库存                 单位：千桶 

 

 

 

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