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燃料油供需节奏分化，高硫端潜在支撑因素仍存 

策略摘要 

基于中东局势缓和、油价中枢下行的预期，我们下半年对于 FU、LU 单边价

格整体偏空看待，但需要警惕地缘冲突重燃的风险。跨品种策略可以关注 FU 市

场调整到位后的多配机会，配对空头可以选择 LU。 

核心观点 

■ 市场分析 

现实来看，低硫燃料油基本面要强于高硫燃料油，近期高低硫价差呈现上涨

趋势，反映二者时市场结构的分化。  

展望下半年，高硫燃料油市场短期或继续承压，当前主要的压制因素来自于

中东、伊朗供应的回升与炼厂端需求的疲软。但供应压力的释放或将是渐进式的，

而需求端存在增长预期，未来有望逐步释放。其中，随着油价大幅下跌、炼厂理

论利润改善，国内炼厂提高负荷的动力将逐步增强，进而刺激原料采购需求。而

除了炼厂终端，燃料油在发电与船燃终端的需求存在增长空间，尤其是发电端已

进入中东、南亚等地区的用电旺季，潜在厄尔尼诺现象推动的高温将进一步刺激

电力需求，埃及、沙特等国家燃料油进口已经有明显的提升迹象。结合以上各种

因素来看，燃料油虽然现实基本面偏弱，但市场经历连续调整后下方支撑将逐渐

显现，中期可以关注利多因素兑现后市场结构的重新走强。 

对于低硫燃料油而言，剩余产能较多、船燃终端需求被替代的产业格局并未

逆转，下半年随着科威特炼厂复产，如果海外汽油端溢价不能持续推涨，则低硫

燃料油供应偏紧的矛盾将逐步缓解，市场驱动由强转弱。 

■ 策略 

FU、LU 单边谨慎偏空；FU 短期市场驱动偏弱，调整到位后可关注逢低多

配 FU 的机会（配对空头品种可以考虑 LU 或 BU）  

■ 风险 

中东地缘局势再度恶化；霍尔木兹海峡重新封锁；原油价格大幅上涨；俄罗

斯炼厂供应回升超预期；炼厂端需求不及预期；中东发电厂旺季需求不及预期；

研究院 能源组 

研究员 

潘翔 

 0755-82767160 

 panxiang@htfc.com 

从业资格号：F3023104 

投资咨询号：Z0013188 

 

康远宁 

 0755-23991175 

 kangyuanning@htfc.com 

从业资格号：F3049404 

投资咨询号：Z0015842 

 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

 



燃料油半年报丨 2026/07/05 

 

 

2024 年期货市场展望  请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 第 3 页 

FU 仓单量大幅增加；脱硫塔安装进度不及预期；汽柴油裂解价差大幅走强  
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一、高硫燃料油现实基本面承压，关注支撑因素的兑现 

1.1、高硫燃料油市场结构经历由强转弱，裂解价差大幅回落 

今年上半年高硫燃料油市场结构整体呈现出由强转弱的节奏。一季度随着委

内瑞拉政治变局与中东地缘风险发酵，高硫燃料油单边价格与裂解价差呈现出震

荡走强态势，尤其在 3 月份伊朗与美国、以色列的战争爆发、霍尔木兹海峡受到

封锁后，市场恐慌情绪将高硫油估值一度推升至历史极值。 

然而，随着二季度中东局势边际缓和，燃料油市场结构开始出现调整。尤其

在 6 月份美伊签署谅解备忘录、霍尔木兹海峡通行流量从底部反弹后，高硫燃料

油内外盘裂解价差、月差呈现由强转弱的迹象，相对沥青、低硫燃料油的价差也

震荡下行，背后反映了自身基本面的边际转松与现货紧张矛盾的缓解。 

图 1: 新加坡高硫燃料油裂解价差丨单位：美元/桶  图 2: FU 主力对原油裂解价差丨单位：美元/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 

 

图 3: SHFE FU 跨期价差丨单位：元/吨  图 4: 新加坡高硫燃料油月差丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：钢联 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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图 5: 新加坡高低硫燃油现货价差丨单位：美元/吨  图 6: BU-FU 各合约价差丨单位：元/吨 

 

 

 

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

 

1.2、高硫燃料油市场结构由强转弱，裂解价差大幅回落 

由于中东是全球燃料油的主要产地之一，霍尔木兹海峡的通航状态对整体平

衡表的影响举足轻重。参考 Kpler 数据口径，2025 年波斯湾地区通过霍尔木兹

海峡的燃料油出口量约为 4709 万吨，在全球发货占比约为 16%，大约 75%的

量出口到亚洲地区。此外，中东出口的大部分燃料油为高硫品质，仅科威特（阿

祖尔炼厂）产低硫燃料油为主。3 月份海峡的封锁导致中东高硫燃料油出口大幅

下滑，与此同时俄罗斯炼厂受到无人机袭击影响增产困难，供应缺口难以弥补，

进而导致高硫燃料油基本面偏紧。 

而在近期高硫燃料油市场结构经历由强转弱，背后有来自于供需两端利空因

素的驱动。一方面，美国与伊朗 6 月份签署谅解备忘录，霍尔木兹海峡预期逐步

恢复通航、中东炼厂开工率从底部反弹，带动燃料油供应回升。值得一提的是，

在协议正式签署前，通过 STS 方式从海湾出来的船货已经开始明显增加，因此

基于 AIS 信号的船期数据存在低估。此外，美国在协议 2 个月窗口期内放松对伊

朗石油制裁，或将释放更多伊朗燃料油到市场，形成一定压力；另一方面，燃料

油炼厂终端需求表现疲软，尤其作为重要的下游买家，国内地方炼厂开工率降至

极低位，抑制了原料采购需求，我国高硫燃料油进口量相较一季度显著下滑。此

外，美国在吸纳了大量委内瑞拉重油资源后，对燃料油的进口需求趋势性降低。

类似地，印度在开启了对委内瑞拉原油的采购后，其高硫燃料油也呈现减少态势。 

整体来看，在供需两端因素的影响下，二季度后期高硫燃料油市场整体由强

转弱，FU 注册仓单预期增长，也对内盘结构造成额外压制。 
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图 7: 中东高硫燃料油发货量丨单位：千吨/月  图 8: 中国高硫燃料油进口量丨单位：千吨/月 

 

 

 

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

 

图 9: 波斯湾高硫燃料油浮仓丨单位：千吨  图 10: 美国高硫燃料油进口量丨单位：千吨/月 

 

 

 

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

 

图 11: 印度高硫燃料油进口量丨单位：千吨/月  图 12: 国内炼厂焦化利润丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 13: 国内主营炼厂开工率丨单位：%  图 14: 国内地方炼厂开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：钢联 华泰期货研究院  数据来源：钢联 华泰期货研究院 

 

1.3、在估值显著回调后，下半年关注高硫油市场支撑因素的兑现 

高硫燃料油虽然现实基本面承压，但估值经历了近期的大幅回调后，支撑因

素依然存在，下半年可以关注关键支撑因素的兑现节奏。 

首先，高硫燃料油当前主要的压制因素来自于中东/伊朗供应的回升与炼厂端

需求的疲软。在美伊谅解备忘录的框架下，中东供应的恢复在预期之内，但节奏

上存在扰动因素，近期伊朗与美国、以色列依然存在间断性的摩擦，双方能否在

2 个月窗口期内达成最终协议存在不确定性，海峡流量距离战前水平仍有差距。

参照Clarksons口径来看，海峡通行船舶数量大概恢复到战前30-40%的水平。

此外，中东炼厂的复产需要时间，在海湾滞留油轮通过海峡后上游供应或难以立

即回到战前水平，供应压力的释放将是渐进式的。 

图 15: 霍尔木兹海峡油轮通行情况-东向丨单位：艘  图 16:中东炼厂检修量预估丨单位：千桶/天 
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数据来源：Clarksons 华泰期货研究院  数据来源：IIR 华泰期货研究院 

 

其次，与中东情况类似，俄罗斯由于炼厂与港口反复受到无人机袭击，成品

油（包括燃料油在内）供应回升面临巨大阻力。参考 IIR 数据，俄罗斯 6 月炼厂

检修量达到近几年绝对高位的 291 万桶/天，同比去年增加 231 万桶/天。按照目

前的修复节奏，预计 7 月份检修量回落至 178 万桶/天，但依然处于高位区间。

且由于乌克兰无人机袭击的持续，俄罗斯炼厂系统的困境短期难以缓解，对其高

硫燃料油出口形成抑制。参考船期数据来看，俄罗斯 6 月高硫燃料油发货量仅有

175 万吨，环比下降 6 万吨，接近近两年最低点。7 月份尚未出现明显的回升信

号，截至目前跟踪到的发货量仅有 30 万吨。 

作为全球第一大燃料油生产国，俄罗斯供应面临的制约存在一定持续性，意

味着亚洲地区的重要货源收紧，构成市场的支撑因素。 

图 17: 俄罗斯高硫燃料油发货量丨单位：千吨/月  图 18:俄罗斯炼厂检修量预估丨单位：千桶/天 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：IIR 华泰期货研究院 

 

站在需求层面，随着油价大幅下跌、炼厂理论利润改善，国内炼厂提高负荷

的动力将逐步增强，进而刺激原料采购需求。此外，委内瑞拉原油的中断将提振

国内炼厂对替代原料的需求，高硫燃料油是潜在的选项之一。 

当然，截至目前来看国内炼厂提负与增加原料进口的信号还不明显，可能还

需要我国成品油出口限制放开来进一步修复油品总体需求，从而打开炼厂的提负

空间。此外，由于二季度炼厂开工率低，地炼原油配额的消耗进度要低于去年同

期，这可能会在一定程度降低燃料油作为原油补充原料的紧迫性。 

然而，我们认为高硫燃料油炼厂终端需求只是延后而非完全消退。在原油进
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口配额有限、海外重油供应偏紧的环境下，我国地方炼厂对燃料油需求的基本盘

依然存在。只要高硫燃料油裂解价差、贴水回调充分，给予下游炼厂一定的利润

空间，进口需求将再度恢复，届时中国买盘回归有望提振亚洲高硫油整体市场情

绪。 

图 19: 中国稀释沥青进口量丨单位：万吨  图 20: 中国燃料油一般贸易进口量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：海关总署 华泰期货研究院  数据来源：海关总署 华泰期货研究院 

 

图 21: 原油进口配额完成率丨单位：%  图 22: 俄罗斯 M-100 燃料油到岸贴水丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：钢联 华泰期货研究院  数据来源：钢联 华泰期货研究院 

 

最后，除了炼厂终端，燃料油在发电与船燃终端的需求存在增长空间。船燃

端驱动来自于海峡解封后航运需求改善以及新增脱硫塔带来的份额提升，发电终

端则有着季节性的增量预期。目前已经步入中东、南亚等地区的用电旺季，潜在

厄尔尼诺现象推动的高温将进一步刺激电力需求，埃及、沙特等国家燃料油进口

已经有明显的提升迹象，未来还有继续增长的空间。尤其是地缘冲突打乱了沙特

天然气产量的增长节奏，使得高硫燃料油在发电终端份额被替代的预期在今年并
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未兑现。参考船期数据来看，沙特近几个月的高硫燃料油进口反而要高于去年同

期水平。因此，中东高硫燃料油进口的季节性提升将对冲海峡开放带来的增量（沙

特进口高硫燃料油的港口主要位于红海地区而非波斯湾）。 

图 23: 沙特高硫燃料油进口量丨单位：千吨/月  图 24: 埃及高硫燃料油进口量丨单位：千吨/月 

 

 

 

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

 

二、低硫燃料油现实基本面相对坚挺，下半年自身市场驱动或有限 

2.1、低硫燃料油近端市场结构相对稳固，中东供应直接变量有限 

相较于高硫燃料油，中东低硫燃料油的直接供应量有限，主要是科威特阿祖

尔炼厂生产并出口低硫燃料油（高峰时期月度出口量在 50-70 万吨）。从船期数

据来看，科威特发货量尚未恢复，但有市场消息反映阿祖尔炼厂开始对外供货，

需要持续关注。除了科威特外，近期主要出口增量来自于尼日利亚，当地Dangote

炼厂提高负荷，5 月份发货量一度达到历史高位的 49 万吨。对于低硫燃料油市

场而言，供应的另一大变量来自于汽柴油的分流。近期随着汽油消费旺季来临，

且美国库存降至低位，美湾汽油裂解价差大幅攀升，新加坡与西北欧市场也跟随

走强。对于低硫燃料油而言，汽油端利润的上涨将驱动炼厂将低硫渣油、VGO 等

原料投入 RFCC、FCC 装置，导致船燃调和池的组分被分流，从而变相地收紧

了低硫燃料油的成品供应。 

整体而言，目前低硫燃料油现货相对偏紧，市场维持 Back 结构。除了供应

端的支撑因素外，船燃端需求表现尚可，霍尔木兹海峡开放有望刺激补库需求，

带动航运活动阶段性攀升，进一步提振船用燃料油消费。不过目前来看，由于地

缘风险尚未完全消除，船东对将船只再度驶入波斯湾的行为相对谨慎，海峡实际

通行流量距离战前水平仍有一定差距。 
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图 25: 新加坡汽油裂解价差丨单位：美元/桶  图 26: 新加坡低硫燃料油裂解价差丨单位：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 

 

图 27: 美湾汽油裂解价差丨单位：美元/桶  图 28: 美湾低硫燃料油裂解价差丨单位：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 

 

图 29: 西北欧汽油裂解价差丨单位：美元/桶  图 30: 西北欧低硫燃料油裂解价差丨单位：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 31: 新加坡低硫燃料油现货贴水丨单位：美元/吨  图 32: 新加坡低硫燃料油月差丨单位：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 33: INE LU 裂解价差丨单位：美元/桶  图 34: 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 

 

2.2、船燃燃料油剩余产能仍相对充裕，船燃端需求替代趋势仍在继续 

虽然当前低硫燃料油现货相对偏紧，但在近年加氢脱硫、加氢裂化等装置的

投产，全球低硫燃料油产能持续增长，全球来看低硫油剩余产能仍较为充裕。在

中东局势缓和后，前期停产的阿祖尔炼厂预计将逐步恢复，叠加尼日利亚的

Dangote 炼厂，低硫燃料油的直接供应存在回升空间。 

此外，船舶燃料需求结构还面临环保政策下的转型趋势。一方面，由于脱硫
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安装数量来看这一趋势还在继续进行中；另一方面，在 IMO 碳中和、碳达峰的

中长期政策目标下，LNG、氨、绿色甲醇、氢等更清洁的能源逐步开始产业化尝

试。其中，LNG 技术与基础设施相对成熟，已经形成了一定量的规模。在当前的
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产业趋势下，低硫燃料油市场份额遭遇两头替代（脱硫塔、清洁能源），需求面临

持续性的下行压力。 

整体来看，如果地缘因素的扰动逐步结束，低硫燃料油或将逐步回到剩余产

能较多、船燃终端需求份额被替代的产业格局，自身市场主动性偏弱。市场潜在

的驱动或来自于汽柴油端，如果当前海外汽油走强的趋势延续，则将分流更多调

和组分，被动抬升低硫燃料油估值。 

图 35: 新加坡船燃销量丨单位:千吨  图 36: 全球脱硫塔安装船舶数量丨单位:艘 

 

 

 

数据来源：MPA 华泰期货研究院  数据来源：Clarksons 华泰期货研究院 

 

图 37: 尼日利亚低硫燃料油发货量丨单位：千吨/月  图 38: 科威特燃料油发货量丨单位：千吨/月 

 

 

 

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

 

图 39: 2025 年低硫燃料油出口退税配额丨单位：万吨  图 40: 低硫燃料油国产量丨单位：万吨 
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数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

三、现实与预期存在分化，关注市场强弱的转折 

现实来看，低硫燃料油基本面要强于高硫燃料油，近期高低硫价差呈现上涨

趋势，反映二者时市场结构的分化。  

展望下半年，高硫燃料油市场短期或继续承压，当前主要的压制因素来自于

中东、伊朗供应的回升与炼厂端需求的疲软。但供应压力的释放或将是渐进式的，

而需求端存在增长预期，未来有望逐步释放。其中，随着油价大幅下跌、炼厂理

论利润改善，国内炼厂提高负荷的动力将逐步增强，进而刺激原料采购需求。而

除了炼厂终端，燃料油在发电与船燃终端的需求存在增长空间，尤其是发电端已

进入中东、南亚等地区的用电旺季，潜在厄尔尼诺现象推动的高温将进一步刺激

电力需求，埃及、沙特等国家燃料油进口已经有明显的提升迹象。结合以上各种

因素来看，燃料油虽然现实基本面偏弱，但市场经历连续调整后下方支撑将逐渐

显现，可以关注潜在利多因素兑现后市场结构的重新走强。 

对于低硫燃料油而言，剩余产能较多、船燃终端需求被替代的产业格局并未

逆转，随着科威特炼厂复产，如果海外汽油端溢价不能持续推涨，则低硫燃料油

供应偏紧的矛盾将逐步缓解，市场驱动由强转弱。  
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权力。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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客服热线：400-628-0888 

官方网址：www.htfc.com 

公司总部：广州市天河区临江大道 1 号之一 2101-2106 单元 

 


