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华泰期货|燃料油日报     2020-10-16 

 

巴基斯坦买盘推动高硫市场走强 

⚫ 市场要闻与重要数据 

1. WTI 11 月合约原油期货收跌 0.08 美元，报 40.96 美元/桶；布伦特 12 月原油期货收跌

0.16 美元，报 43.16 美元/桶；上期所原油期货主力合约 SC2012 收涨 0.81%，报 275.3

元/桶；上期所燃料油期货主力合约 FU2101 收涨 0.68%，报 1928 元/吨；INE 低硫燃

料油期货主力合约 LU2101 收跌 0.34%，报 2365 元/吨。 

2. 美国至 10 月 9 日当周 EIA 原油库存-381.8 万桶，预期-283.5 万桶；美国至 10 月 9 日

当周 EIA 俄克拉荷马州库欣原油库存+290.6 万桶；美国至 10 月 9 日当周 EIA 汽油库

存-162.6 万桶，预期-160.7 万桶；美国至 10 月 9 日当周 EIA 精炼油库存-724.4 万桶，

预期-209.6 万桶；美国至 10 月 9 日当周 EIA 精炼厂设备利用率 75.1%，预期 76.2%。 

3. EIA 报告：除却战略储备的商业原油库存减少 381.8 万桶至 4.891 亿桶，减少 0.8%。

美国上周原油出口减少 52.4 万桶/日至 213.5 万桶/日。美国原油产品四周平均供应量

为 1842.7 万桶/日，较去年同期减少 12.6%。上周美国国内原油产量减少 50 万桶至 1050

万桶/日。除却战略储备的商业原油上周进口 528.6 万桶/日，较前一周减少 44.6 万桶/

日。 

4. 美国商品期货交易委员会（CFTC）委员会以 3：2 的票数批准通过头寸限制规定。新

的美国商品期货交易委员会（CFTC）限制规定包括 25 种合约，囊括能源和金属。在

新的美国商品期货交易委员会（CFTC）规定下，交易商的原油投机性头寸将受美国

联邦层面的限制。 

5. 美国安全和环境执法局（BSEE）：美国墨西哥湾区 43.98 万桶/日（或 23.77%）的原

油产能以及 3.3 亿立方英尺/日（或 12.18%）的天然气产能被关闭。 

6. 利比亚石油产量据悉将达到 50 万桶/日。 

7. 消息人士：欧佩克+在 9 月补偿前几个月的生产过剩方面的进展甚微。 

8. 波罗的海干散货指数在周四下跌 76 点或 4.6%，报 1561 点。海岬型船运价指数下跌

6.7%至 2621 点，日均获利下跌 1568 美元至 21737 美元。巴拿马型船运价指数下跌

3.4%，至 1365 点，日均获利下跌 427 美元至 12286 美元。超灵便型船运价指数持平，

报 599 点。 

 

⚫ 投资逻辑 

近日外盘高硫燃料油月差和贴水大幅走强，高硫 180 和 380 贴水分别升至 6.67 美元/吨和

3.5 美元/吨。背后一个直接的推动力量就是巴基斯坦的买盘，根据市场消息，巴基斯坦发

布标书采购接近 60万吨 10-12月装船的高硫燃料油（用作发电厂原料），这个量超出预期。
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因为近年来巴基斯坦在逐步从燃料油到天然气发电过渡，从外部采购的量相对较少，去

年四季度的进口量甚至为零。而现在该国需求出现意料外的增加，我们认为背后反映在

低油价环境下，天然气价格大幅上涨后高硫燃料油作为发电原料的经济型增加，驱使巴

基斯坦增加燃料油发电的比重。在高硫基本面本来就较为稳固的背景下，巴基斯坦需求

的增加对市场形成进一步的收紧。目前这个消费替代趋势尚未在沙特等国家看到明显迹

象，但需要持续关注，未来如果中东地区也增加高硫燃料油对天然气的替代，四季度高

硫市场可能会比我们此前预期得更强。与此同时，低硫燃料油虽然有逐步走强的态势，

但市场面临的上方阻力仍较大，在短时间内的上涨动力和空间有限，因而在高硫超预期

的走强也对二者价差的反弹驱使有明显的抑制效应，我们认为目前可以考虑暂时将前期

多 LU 空 FU 头寸平仓。 

策略：FU 中性；LU 中性；多 LU2101 空 FU2101 价差头寸平仓离场 

风险：无 
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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 

10 月 15 日价格（新加坡时间） 

（美元/吨） 

单日变化幅度 

（美元/吨） 

新加坡高硫 180 现货价格 277.81 +13.11 

新加坡高硫 180 纸货价格（M1） 268.95 +10.4 

新加坡高硫 180 纸货价格（M2） 267.15 +9.5 

新加坡高硫 380 现货价格 264.24 +11.65 

新加坡高硫 380 纸货价格（M1） 259.75 +8.8 

新加坡高硫 380 纸货价格（M2） 258.25 +7.55 

新加坡 0.5%低硫燃料油现货价格 331.13 +5.94 

新加坡 0.5%低硫燃料油纸货价（M1） 328.2 +5.75 

新加坡 0.5%低硫燃料油纸货价（M2） 326.7 +5.8 

数据来源：Wind 金联创 Platts 华泰期货研究院 
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SHFE FU & INE LU： 

图 1：SHFE FU 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 FU 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：SHFE FU 对原油裂解价差      单位：美元/桶  图 6：SHFE FU 与原油比价                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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图 7：INE LU 期货结算价        单位：元/吨  图 8：INE LU 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 9：INE LU 主力合约成交持仓量        单位：手  图 10：INE LU 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 
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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 13：新加坡高硫燃料油现货价格   单位：美元/吨  图 14：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 15：新加坡高硫 180 现货升贴水   单位：美元/吨  图 16：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 17：新加坡高硫 380 掉期价格     单位：美元/吨  图 18：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 19：新加坡高硫 380 月差         单位：美元/吨  图 20：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 21：新加坡高硫对 Brent 裂差      单位：美元/桶  图 22：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 23：新加坡 VLSFO 掉期          单位：美元/吨  图 24：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 25：新加坡 VLSFO/HSFO 价差    单位：美元/吨  图 26：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 27：新加坡高硫 380 远期曲线     单位：美元/吨  图 28：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 29：西北欧高硫燃料油现货价差   单位：美元/吨  图 30：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 31：鹿特丹 HSFO 掉期           单位：美元/吨  图 32：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 33：鹿特丹 HSFO 对 Brent 裂差    单位：美元/桶  图 34：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 35：鹿特丹 VLSFO 掉期          单位：美元/吨  图 36：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 37：鹿特丹 VLSFO/HSFO 价差    单位：美元/吨  图 38：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 39：鹿特丹 HSFO 远期曲线       单位：美元/吨  图 40：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 41：美湾 HSFO 现货价格        单位：美元/桶  图 42：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 43：美湾 HSFO 掉期             单位：美元/桶  图 44：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 45：美湾 HSFO 月差             单位：美元/桶  图 46：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 47：美湾 HSFO 对 WTI 裂差      单位：美元/桶  图 48：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 49：美湾 VLSFO 掉期            单位：美元/桶  图 50：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 51：美湾 VLSFO/HSFO 价差      单位：美元/桶  图 52：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 55：富查伊拉重馏分及渣油库存      单位：千桶  图 56：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 53：西北欧燃料油库存              单位：千吨  图 54：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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