
 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

研究院 能源化工组 

研究员 

潘翔 

 0755-82767160 

 panxiang@htfc.com 

从业资格号：F3023104 

投资咨询号：Z0013188 

陈莉 

 020-83901030 

 cl@htfc.com 

从业资格号：F0233775 

投资咨询号：Z0000421 

梁宗泰 

 020-83901005 

 liangzongtai@htfc.com 

从业资格号：F3056198 

投资咨询号：Z0015616 

康远宁 

 0755-23991175 

 kangyuanning@htfc.com 

从业资格号：F3049404 

投资咨询号：Z0015842 

 

 

华泰期货|燃料油日报     2020-11-20 

 

新加坡燃料油库存下滑 

⚫ 市场要闻与重要数据 

1. WTI 12 月原油期货收跌 0.08 美元，跌幅 0.19%，报 41.74 美元/桶；布伦特 1 月原油

期货收跌 0.14 美元，跌幅 0.31%，报 44.20 美元/桶；上期所原油期货主力合约 SC2101

收涨 0.19%，报 261.3 元/桶；上期所燃料油期货主力合约 FU2101 收涨 1.49%，报 1844

元/吨；INE 低硫燃料油期货主力合约 LU2101 收涨 0.86%，报 2351 元/吨。 

2. 美国国家过敏症和传染病研究所所长福奇：Moderna和辉瑞疫苗的有效性是“非凡的”。

新冠疫苗临床试验的速度不会影响安全性。 

3. 美国副总统彭斯称，特朗普政府不希望针对新冠病毒实施新一轮封锁，或关闭学校。 

4. 尼日利亚将明年 1 月夸伊博原油出口削减至 15.3 万桶/日。 

5. 高盛集团称，虽然很容易把大宗商品 2021 年前景描绘为一个 V 形、疫苗驱动的走势，

但是目前的反弹“实际上是一个漫长得多的结构性牛市的开端”。该行表示，原材料

价格的上涨将受到三大主题推动：首先，过去十年投资匮乏已经导致“产能不足以满

足疫苗驱动的 V 型需求复苏”。其次，应对新冠肺炎后果的政策针对的是社会需求而

不是金融稳定，并且“这可能会产生周期性的更强、大宗商品密集度更高的经济增长，

而这将导致需求的难以捉摸的周期性上升”。第三，随着政府支出大幅增加--特别是在

美国，大宗商品将受益于价值重估和通货膨胀。 

6. 受各类型船运费普遍走高推动，波罗的海干散货运价指数周四上涨 19 点或 1.7%，报

1134 点，创 11 月 11 日以来的新高。海岬型船运价指数涨 16 点或 1.1%，报 1430 点，

日均获利上涨 128 美元至 11858 美元。巴拿马型船运价指数涨 35 点或 2.7%，报 1326

点，创 10 月 15 日以来的最高水平，日均获利增加 308 美元至 11930 美元。超灵便型

船运价指数涨 15 点，报 915 点。 

 

⚫ 投资逻辑 

根据 IES 最新数据，新加坡燃料油库存在截至 11 月 18 日录得 2200.2 万桶，环比前一周

减少 104.4 万桶，降幅 4.5%，当前库存水平已经略低于过去 5 年同期均值。从贸易数据

来看，本周新加坡燃料油净进口量环比下滑 32 万吨至 35.7 万吨，一方面是进口量减少到

74.6 万吨，另一方面出口增加至 38.9 万吨，其中沙特本周从新加坡进口了 10 万吨燃料油

（上周进口量为零）。近期库存的变化印证了燃料油市场整体趋紧的态势，我们认为这种

态势很有可能在四季度延续下去，高低硫价差结构近期将保持稳固。内盘方面则需要额

外考虑仓单与交割情况，目前 FU 盘面价格依然受到仓单问题的压制，而大量现存的高硫

仓单也是对低硫燃料油库容的挤占，LU 卖方在交割前的仓单注册过程中可能面临潜在的

库容偏紧的问题，如果这种情况继续维持，那么 LU-FU 价差相较外盘高低硫价差还存在
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额外的支撑。 

策略：FU 单边中性偏多；LU 单边中性偏多；考虑逢低配置低硫燃料油裂解价差多头（内

盘 LU-SC，外盘新加坡 Marine 0.5%-Brent）以及高低硫价差多头（内盘 LU-FU，外盘

Marine 0.5%-380cst HSFO） 

风险：炼厂开工大幅回升，航运需求改善不及预期；汽油市场表现弱于预期；馏分油市

场表现不及预期；LU 仓单大量注册；FU 仓单大量注销 
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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 

11 月 19 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 282.73 -1.13 

新加坡高硫 180 纸货价格（M1） 277.05 -0.4 

新加坡高硫 180 纸货价格（M2） 273.2 -0.8 

新加坡高硫 380 现货价格 280.67 -0.3 

新加坡高硫 380 纸货价格（M1） 272.35 -0.2 

新加坡高硫 380 纸货价格（M2） 268.4 -0.35 

新加坡 0.5%低硫燃料油现货价格 246.79 -1.94 

新加坡 0.5%低硫燃料油纸货价（M1） 344.45 -1.8 

新加坡 0.5%低硫燃料油纸货价（M2） 342.05 -1.7 

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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图 11：INE LU 对原油裂解价差      单位：美元/桶  图 12：INE LU 与 SHFE FU 价差        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 
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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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