
 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

 

 

市场要闻与重要数据 

1. WTI 9 月原油期货收涨 2.39 美元，涨幅 2.71%，报 90.50 美元/桶；布伦特 10 月原

油期货收涨 2.94 美元，涨幅 3.14%，报 96.59 美元/桶；上期所原油期货 2210 合约夜盘

收涨 4.49%，报 700 元人民币/桶；上期所燃料油期货主力合约 FU2301 收涨 1.12%，报

3248 元/吨；INE 低硫燃料油期货主力合约 LU2210 收涨 2.42 %，报 4909 元/吨。 

2. 萨哈林 2 号运营商：天然气和石油产量维持稳定，货物装载进度与 2022 年计划相

符。 

3. 巴西经济部长：如果我们给予巴西国家石油公司（Petrobras）更充分的待遇，使

其去垂直化，我们便可以增加石油产量。 

4. 据官方通知，印度针对本土油田的石油产品下调暴利税 4750 印度卢比，至 13000

卢比/吨，8 月 19 日生效。然而，莫迪政府已经将针对柴油出口的暴利税提高 2 卢比，

至 7 卢比/升；已经恢复对航空燃油发货征收 2 卢比/升的税收。 

5. 由于莱茵河水位较低，壳牌公司已削减其位于德国莱茵兰的炼油厂的产量，该炼

油厂是德国最大的石油加工厂，位于莱茵河畔。目前，低水位阻碍了从鹿特丹港口向

莱茵河沿岸的仓库和客户供应柴油和取暖油。壳牌表示，对取暖油有着高需求的不仅

只有莱茵河地区，供应形势具有挑战性，但得到妥善管理。 

6. 欧佩克秘书长：油价下跌反映了对经济的“担忧”，石油实物需求强劲。 

 

核心观点 

■ 市场分析 

昨日原油价格显著反弹，近期对燃料油单边价格压力缓和，FU、LU 均受到来自成本端

的上行驱动。从燃料油自身基本面来看，短期高硫燃料油受到季节性需求的支撑，前

期压力有所缓解，市场结构得到一定修复。而低硫燃料油则由于供应的回升，前期的

紧张局面得到边际改善，目前新加坡低硫现货升贴水已经降至 15.33 美元/吨,相比 7 月

中旬降幅达到 70 美元/吨，供需的边际变化驱动高低硫价差的回落。但随着低硫油裂

解价差降至往年同期水平，我们认为下行驱动已经不足，价差头寸目前以观望为主，

如果原油能持续反弹可以重新考虑逢低多 FU、LU 单边价格的机会。 

■ 策略 
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油价反弹，低硫油现货升贴水继续回落 
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单边价格以观望为主；LU-FU 空头头寸逐步止盈离场 

■ 风险 

炼厂开工超预期；FU 仓单注册量大幅增加；航运业需求超预期；汽柴油市场大幅走

强；中东、南亚发电厂燃油需求不及预期；脱硫塔安装进度不及预期
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图 1: SHFE FU 主力结算价丨单位：元/吨  图 2: SHFE FU 远期曲线丨单位：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丨单位：手  图 4: SHFE FU 总成交持仓量丨单位：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 对原油裂解价差丨单位：美元/桶  图 6: SHFE FU 与原油比价丨单位：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 期货结算价丨单位：元/吨  图 8: INE LU 远期曲线丨单位：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丨单位：手  图 10: INE LU 总成交持仓量丨单位：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 11: INE LU 对原油裂解价差丨单位：美元/桶  图 12: INE LU 与 SHFE FU 价差丨单位：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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图 13: SHFE FU 主力合约内外盘价差丨单位：美元/吨  图 14: INE LU 主力合约内外盘价差丨单位：美元/吨 

 

 

 

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

 

图 15: 新加坡高硫燃料油现货价格丨单位：美元/吨  图 16: 新加坡低硫燃料油现货价格丨单位：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 现货贴水丨单位：美元/吨  图 18: 新加坡 Marine 0.5%现货贴水丨单位：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 掉期价格丨单位：美元/吨  图 20: 新加坡高硫 380 掉期季节性丨单位：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 380 月差丨单位：美元/吨  图 22: 新加坡高硫 380 月差季节性丨单位：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 23: 新加坡高硫对 Brent 裂差丨单位：美元/桶  图 24: 新加坡高硫裂差季节性丨单位：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 25: 新加坡 VLSFO 掉期丨单位：美元/吨  图 26: 新加坡 VLSFO 掉期月差丨单位：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: 新加坡 VLSFO/HSFO价差丨单位：美元/吨  图 28: 新加坡 VLSFO 对 Brent 裂差丨单位：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 29: 新加坡高硫 380 远期曲线丨单位：美元/吨  图 30: 新加坡 VLSFO 远期曲线丨单位：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 31: 西北欧燃料油库存丨单位：千吨  图 32: 新加坡燃料油库存丨单位：千桶 

 

 

 

数据来源：PJK华泰期货研究院  数据来源：IES 华泰期货研究院 

 

图 33: 富查伊拉燃料油库存丨单位：千桶  图 34: 美国燃料油库存丨单位：千桶 

 

 

 

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