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俄乌冲突背景下，燃料油市场或持续偏紧 

报告要点： 

在近期俄乌冲突、西方对俄施加制裁的大背景下，燃料油市场从上游成本、自身供需以

及贸易流向都受到了显著的影响。由于俄罗斯在燃料油国际燃料油供应体系中的重要地

位，紧张的局势导致燃料油市场边际收紧。而且在战争爆发前燃料油库存就处于偏低位

区间，冲突则进一步支撑了燃料油基本面。近期燃料油裂解价差、月差、还是现货贴水

均偏强运行，反映出市场趋紧的态势。其中，基于俄罗斯生产燃料油的品质以及自身估

值的低位，高硫燃料油市场结构在近期的表现相对更强。 

往前看，俄乌局势的发展对燃料油的成本以及基本面的走向都有着重要影响。本周在俄

罗斯与乌克兰的第五次谈判中出现了缓和的迹象，乌克兰表示将放弃加入北约，俄罗斯

则表示将减少军事行动。如果未来俄乌局势真的趋于缓和，且西方对俄罗斯的制裁放松，

那么冲突对于燃料油市场的支撑因素将逐步消退，燃料油市场的紧张格局有望边际缓解

（但并不意味着市场由紧张转为宽松）。此外，原油地缘溢价的收缩也将带动高低硫燃料

油单边价格从高位回落。 

不过目前俄乌尚未尘埃落定，战争也没有实际结束，不宜轻易断言结局，需要继续关注

俄乌间谈判的进展、以及西方对俄罗斯的制裁力度。考虑到拜登政府对俄罗斯的敌对态

度以及美国的影响力，未来甚至不排除局势再度趋于紧张、西方制裁加码的可能。假设

这种情况发生，那么燃料油基本面可能会进一步收紧，尤其对于高硫燃料油而言，如果

俄罗斯供应下滑的趋势延续（甚至加剧），叠加中东、南亚消费的季节性提升，其估值将

具备更强的上行驱动。 

观点：中性偏多 

风险：俄乌局势缓和；原油价格大幅回调；炼厂开工超预期；FU、LU 仓单注册量大幅增

加；航运业需求不及预期；发电厂需求不及预期 
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俄乌冲突成为今年影响燃料油市场的一大核心事件 

今年年初以来，俄罗斯与乌克兰两国间的冲突成为影响燃料油乃至整个能化市场的最核心

事件。2022 年 2 月 24 日，俄罗斯总统普京决定在顿巴斯地区进行特别军事行动，当日俄军

登陆乌克兰敖德萨地区，两国正式进入战争状态。随着战争的进行，以美国为代表的西方

国家对俄罗斯实施了不同范围与程度的制裁，导致俄罗斯对国际市场的能源等大宗商品供

应受到显著冲击。 

站在燃料油市场的角度，由于俄罗斯在国际原油与燃料油供应体系占据重要地位，冲突与

制裁背景下燃料油从上游成本到供需、贸易流向都受到了不可忽视的影响，叠加自身基本

面的逻辑，燃料油市场整体上呈现出持续偏强的态势。  

紧张局势加剧原油供应担忧，燃料油成本端支撑巩固 

俄罗斯作为全球重要油气生产国以及出口国，其原油产量约为 1100 万桶/日，占全球原油

产量的 11%左右；原油出口约为 460 万桶/日，大概占全球原油总出口量的 13%。其中对欧

洲出口占比超过 60%，俄罗斯石油是欧洲乃至全球不可替代的供应来源，对原油市场的影

响力不言而喻。 

因此，随着近期俄乌战争爆发、欧美等西方国家开始对俄罗斯施加不同程度的制裁，市场

参与者对原油供应缺口放大的担忧加剧，油市中隐含的地缘溢价受到显著抬升，进而带动

国际油价突破，Brent 一度逼近 140 美元/桶。虽然此后欧洲多数国家意识到短期难以摆脱俄

罗斯能源供应，并极力避免直接制裁俄油气出口后，市场对最极端情境（俄罗斯石油出口

完全或大部分中断）的预期大幅降低，原油价格也从最高点回落。但冲突与制裁给原油市

场带来的供应损失是实际存在的，其背后除了美国等少数国家对俄实施能源进口禁令，更

多是基于对银行结算、社会舆论以及租船、保险等问题的担忧，导致西方企业主动削减了

对俄罗斯石油的采购。参考部分机构预测以及我们跟踪的船期数据，截至目前俄罗斯石油

出口的损失量大概在 100 至 200 万桶/日这个量级。在伊朗制裁解除、欧佩克加速产能释放

前，这个缺口在短期是较难完全弥补的，因此俄乌冲突的背景下原油市场维持着偏紧的格

局。叠加全球原油库存已经降至 5 年同期最低位区间，可用于缓冲的资源也相对有限。 

在这样的环境下，原油价格保持在高位运行，价格中枢相比俄乌冲突前有了明显的抬升。

对于燃料油市场来说，意味着上游成本支撑的显著加强。基于产业链特点以及历史数据，

在油市收紧的环境下高硫与低硫燃料油价格均受到较强的上行驱动。而除了成本到产品的

价值传递外，俄乌冲突导致欧洲炼厂原料不足的问题凸显，开工负荷不及预期（检修量高

于预期），进而导致包括燃料油在内的成品油产量受到抑制。整体来看，受到来自原油端的

提振，近期内外盘高硫与低硫燃料油价格整体呈现震荡偏强走势，价格中枢相比俄乌冲突

前同样有显著攀升。 
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图 1：俄罗斯原油产量             单位：百万桶/天          图 2：俄罗斯原油出口量             单位：千吨/月            

 

 

 

数据来源：俄罗斯能源部 华泰期货研究所  数据来源：俄罗斯能源部 华泰期货研究所 

 

图 3：俄罗斯原油发货量             单位：万桶/天          图 4：俄罗斯成品油发货量           单位：万桶/天            

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究所  数据来源：Kpler 华泰期货研究所 

 

图 5：全球原油库存                  单位：百万桶          图 6：国际原油价格             单位：美元/桶            

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究所  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究所 

 

8

8.5

9

9.5

10

10.5

11

11.5

12

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 5年均值 2020 2019

10000

12000

14000

16000

18000

20000

22000

24000

26000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 5年均值 2020 2019

300

350

400

450

500

550

2022/1/3 2022/1/24 2022/2/14 2022/3/7 2022/3/28

俄罗斯原油发货量

150

200

250

300

350

400

2022/1/3 2022/1/24 2022/2/14 2022/3/7 2022/3/28

俄罗斯成品油发货量

3100

3200

3300

3400

3500

3600

3700

3800

3900

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017 2018 2019

2020 2021 2022

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

2021/10 2021/11 2021/12 2022/01 2022/02 2022/03

ICE Brent Nymex WTI



华泰期货|燃料油专题 

2022-03-31                                                                  4 / 13 

图 7：全球炼厂检修产能             单位：万桶/天         图 8：欧洲炼厂开工负荷             单位：万桶/天           

 

 

 

数据来源：Energy Aspects 华泰期货研究所  数据来源：Energy Aspects 华泰期货研究所 

 

图 9：SHFE FU 主力合约价格          单位：元/吨          图 10：INE LU 主力合约价格           单位：元/吨           

 

 

 

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

 

图 11：新加坡高硫燃料油掉期价格    单位：美元/吨          图 12：新加坡低硫燃料油单边价格    单位：美元/吨            

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究所  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究所 
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制裁影响下俄罗斯燃料油出口趋于下滑，直接收紧市场 

俄罗斯是世界第一大燃料油生产国与出口国，在全球燃料油供应体系中占据重要地位。由

于俄罗斯本地原油硫含量普遍偏高，且国内炼厂装置深加工能力相对不足，因此该国主要

生产的燃料油品质为高硫燃料油（包括直馏燃料油、VGO、裂解燃料油等），并作为船燃调

和原料、炼厂加工原料以及发电厂燃料广泛出口到欧美以及亚洲地区（包括我国在内）。 

参考 JODI 以及俄罗斯能源部官方数据，俄罗斯 2021 年燃料油产量为 4255 万吨，约占全球

总供应量的 11%左右；根据 Kpler 以及俄能源部官方数据，俄罗斯 2021 年燃料油出口量为

3486 万吨，约占全球总出口量的 19%。因此，相较于原油，俄罗斯在国际燃料油供应体系

中占据的份额甚至更大，因此冲突背景下燃料油市场受到的潜在影响不容忽视。 

而且与原油不同，在冲突爆发前美国对于俄罗斯燃料油的需求是很大的。近些年随着页岩

油生产规模的扩大，美国本地炼厂接收的原料呈现轻质化的趋势，但美国炼厂装置普遍复

杂程度较高，轻质原油（VGO、渣油收率低）无法完全满足炼厂二次装置的进料需求，会

导致炼厂运行效率下降。为了缓解原料轻质化的矛盾，美国炼厂近年来大量从俄罗斯等地

进口重质燃料油（VGO、直馏燃料油等）作为原料端的补充。参考 Kpler 数据，美国目前

是俄罗斯燃料油的第一大进口国，2021 年从俄罗斯的进口量高达 1663 万吨，约占美国燃料

油进口总量的 44%，占俄罗斯出口总量的 26%。 

因此，在美国发布对俄能源进口禁令，且欧洲等地部分企业主动避免采购俄罗斯石油的背

景下，俄罗斯燃料油生产与出口都难以避免地受到冲击（生产受影响是因为对外销售减少

导致炼厂库存逐步积累，憋库后只能降低开工负荷）。结合船期以及市场消息来看，俄罗斯

燃料油出口已经开始了比较显著的下滑态势。 

根据 Kpler 数据，俄罗斯 3 月份燃料油发货量仅有 391 万吨，环比 2 月份下降达到 162 万吨，

降幅达到 29%，对比去年同期降幅也有 27%（146 万吨）。考虑到俄罗斯生产与出口的燃料

油主要为高硫组分，因而随着俄罗斯供应的下滑高硫燃料油市场感受的收紧效应将更为显

著。当然，排除俄罗斯生产的少量低硫燃料油外，部分俄罗斯出口的高硫 VGO 资源也被用

于低硫船用燃料油的调和中，因此低硫燃料油供应受到的直接影响也不应完全忽视。 
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图 13：俄罗斯燃料油产量            单位：千吨/月          图 14：俄罗斯燃料油出口量          单位：千吨/月            

 

 

 

数据来源：俄罗斯能源部 华泰期货研究所  数据来源：俄罗斯能源部 华泰期货研究所 

 

图 15：俄罗斯出口燃料油品质             单位：无          图 16：俄罗斯燃料油出口目的地      单位：千吨/月           

 

 

 

数据来源：JODI 俄罗斯能源部 Kpler 华泰期货研究所  数据来源：Kpler 华泰期货研究所 

 

图 17：美国燃料油进口来源          单位：千吨/月          图 18：俄罗斯燃料油发货量          单位：万吨/周            

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究所  数据来源：Kpler 华泰期货研究所 
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值得一提的是，由于美国对俄罗斯能源的直接制裁（进口禁令），燃料油市场不仅有整体上

的供应收紧，区域间的贸易流向也发生了明显的变化。具体来看，美国在阻断俄罗斯这一

最主要的燃料油供应来源后，需要从其他地区（南美、中东等地）增加直馏燃料油、VGO

等组分的采购来满足本地炼厂的需求。基于产品的性质以及区域的平衡，中东地区成为美

国补充燃料油资源的主要地区。由于美国采购的增加，中东燃料油可发往其他地区的货物

量相应地受到挤占，我们可以看到近期中东发往亚太地区的燃料油明显减少，从而间接导

致亚太燃料油市场的边际收紧（内盘 FU、LU 期货与亚太市场关联更为紧密）。当前仍处于

中东地区燃料油消费的淡季，未来随着夏季临近，中东地区发电厂的燃料油需求将显著提

升，意味着届时中东生产的燃料油资源将在美国炼厂、亚太买家还有本地发电厂间产生更

为激烈的竞争，区域平衡表将进一步收紧。 

图 19：美国燃料油采购来源          单位：万吨/周          图 20：中东燃料油到亚太货物量      单位：万吨/周            

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究所  数据来源：Kpler 华泰期货研究所 

俄乌冲突背景下天然气与柴油受到提振，间接收紧燃料油市场 

由于俄罗斯也是欧洲地区天然气与柴油的主要供应来源，近期的紧张局势同样提振了国际

天然气与柴油市场。 

对于天然气而言，本来预期在旺季结束后回落的天然气价格保持在高位（甚至有一波上涨

突破了前高），高企的天然气抬升了加氢成本，导致通过加氢脱硫路线生产低硫燃料油的成

本显著提升，进而抑制低硫燃料油的供应。此外，俄罗斯出口的下滑导致欧洲柴油市场维

持紧张态势（并通过贸易流传递到亚太市场），导致柴油对低硫燃料油溢价走高。经济性驱

使低硫油调和原料（如低硫 VGO、直馏渣油等）更多分流到二次装置去产汽柴油，因此即

使在低硫燃料油生产利润较为可观的背景下海外炼厂的增产动力依然有限。总体来看，近

期的俄乌冲突通过对天然气与柴油市场的提振间接导致低硫燃料油市场收紧。 

高硫燃料油方面，昂贵的天然气价格使得发电厂的替代需求提升，但由于使用高硫燃料油

发电的主要地区（中东、南亚）目前尚处于电力消费淡季，因此目前高硫燃料油受到的提
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振效应还不明显。未来随着夏季临近，如果俄乌冲突仍未缓和，天然气价格继续保持在绝

对高位区间，那么在季节性与经济性的双重作用下高硫燃料油需求将具备更为可观的增长

空间。 

图 21：俄罗斯-欧洲天然气管道流量单位：百万立方米          图 22：欧洲天然气库存                  单位：TWh            

 

 

 

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

 

图 23：英国 NBP 天然气期货价格      单位：便士/Btu          图 24：荷兰 TTF 天然气期货价格单位：美元/百万英热            

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究所  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究所 
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图 25：俄罗斯柴油发货量            单位：万吨/周          图 26：新加坡柴油裂解价差          单位：美元/桶            

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究所  数据来源：Platts 华泰期货研究所 

 

图 27：柴油与低硫燃料油价差        单位：美元/吨          图 28：汽油与低硫燃料油价差        单位：美元/吨          

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究所  数据来源：Platts 华泰期货研究所 

 

图 29：沙特燃料油需求季节性        单位：千桶/天          图 30：燃料油与天然气价差    单位：美元/百万英热            

 

 

 

数据来源：JODI 华泰期货研究所  数据来源：Bloomberg Platts 华泰期货研究所 
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俄乌冲突背景下燃料油市场或持续偏紧，关注局势的潜在变化 

在近期俄乌冲突、西方对俄施加制裁的大背景下，燃料油市场从上游成本、自身供需以及

贸易流向都受到了显著的影响。由于俄罗斯在燃料油国际燃料油供应体系中的重要地位，

紧张的局势导致燃料油市场边际收紧。而且在战争爆发前燃料油库存就处于偏低位区间，

冲突则进一步支撑了燃料油基本面。近期燃料油裂解价差、月差、还是现货贴水均偏强运

行，反映出市场趋紧的态势。其中，基于俄罗斯生产燃料油的品质以及自身估值的低位，

高硫燃料油市场结构在近期的表现相对更强。 

往前看，俄乌局势的发展对燃料油的成本以及基本面的走向都有着重要影响。在本周俄罗

斯与乌克兰的第五次谈判中出现了缓和的迹象，乌克兰表示将放弃加入北约，俄罗斯则表

示将减少军事行动。如果未来俄乌局势真的趋于缓和，且西方对俄罗斯的制裁放松，那么

冲突对于燃料油市场的支撑因素将逐步消退，燃料油市场的紧张格局有望边际缓解（但并

不意味着市场由紧张转为宽松）。此外，原油地缘溢价的收缩也将带动高低硫燃料油单边价

格从高位回落。 

不过目前俄乌尚未尘埃落定，战争也没有实际结束，不宜轻易断言结局，需要继续关注俄

乌间谈判的进展、以及西方对俄罗斯的制裁力度。考虑到拜登政府对俄罗斯的敌对态度以

及美国的影响力，未来甚至不排除局势再度趋于紧张、西方制裁加码的可能。假设这种情

况发生，那么燃料油基本面可能会进一步收紧，尤其对于高硫燃料油而言，如果俄罗斯供

应下滑的趋势延续（甚至加剧），叠加中东、南亚消费的季节性回升，其估值将具备更强的

上行驱动。 

图 31：ARA 燃料油库存                单位：千吨          图 32：新加坡燃料油库存               单位：千桶           

 

 

 

数据来源：PJK 华泰期货研究所  数据来源：IES 华泰期货研究所 
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图 33：富查伊拉燃料油库存             单位：千桶          图 34：美国燃料油库存                 单位：千桶            

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究所  数据来源：EIA 华泰期货研究所 

 

图 35：新加坡高硫燃料油裂解价差    单位：美元/桶         图 36：新加坡低硫燃料油裂解价差    单位：美元/桶            

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究所  数据来源：Platts 华泰期货研究所 

 

图 37：新加坡高硫燃料油月差        单位：美元/吨          图 38：新加坡低硫燃料油月差        单位：美元/吨       

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究所  数据来源：Platts 华泰期货研究所 
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图 39：新加坡高硫燃料油现货升水    单位：美元/吨          图 40：新加坡低硫燃料油现货升水    单位：美元/吨            

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究所  数据来源：Bloomberg Platts 华泰期货研究所 

 

图 41：新加坡燃料油高低硫价差      单位：美元/吨          图 42：内盘燃料油高低硫价差          单位：元/吨            

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究所  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究所 

 

图 43：SHFE FU 主力裂解价差      单位：美元/桶         图 44：INE LU 主力裂解价差         单位：美元/桶            

 

 

 

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