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低硫燃料油内外盘价差 

 

 

摘要 

 

◆ 低硫燃料油内外盘价差回顾 

2021 年低硫燃内外盘价差受政策因素影响较大。上半年国

内低硫燃产量偏紧，故 LU-VLSFO 以内盘升水结构为主，但 5

月因征税短暂转为贴水。三季度，LU-VLSFO 在平水附近徘徊

后于 9 月下旬转为内盘升水状态。四季度，低硫燃出口配额下

发施压 LU-VLSFO 于 11 月中旬转为内盘贴水。 

2022 年，低硫燃料油内外盘价差 LU-VLSFO 以内盘升水结

构为主，俄乌局势改变全球燃料油贸易格局，我国保税船加油

市场资源格局亦随之变化，从而传导至内外盘价差，整体波动

加大但结构稳固化。值得一提的是，多重因素共振导致 8 月低

硫燃跨区套利窗口开启，LU 出现大量入库。 

 

◆ 低硫燃料油内外盘价差展望 

考虑到俄乌局势及欧美制裁较难在短期之内得到根本性解

决，供给侧逻辑将继续为燃料油市场起到主导作用，国内低硫

燃供需结构与新加坡地区相比预计偏紧，内外盘价差 LU-

VLSFO 或继续以内盘升水结构为主，且下方支撑作用较强，建

议持续关注我国保税低硫燃料油出口配额的使用及下发进度。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一． 低硫燃料油内外盘价差回顾 

IMO 新政 2020 年正式生效，INE 于 2020 年 6 月 22 日推出低硫燃料油 LU

期货，助力我国保税船加油市场的发展。上市以来，在全球地缘局势以及国内

政策等多类因素的影响作用下，低硫燃料油内外盘价差结构多次转换。本文低

硫燃料油内外盘价差以期现思路为主导，均为 LU-VLSFO M-M-1，即内盘 LU

低硫燃料油期货参照主力合约价格（M），新加坡 VLSFO 低硫燃料油参照前一

月份价格（M-1）。我国保税船加油市场部分依赖进口，主要进口来源国为全球

船用油最大市场新加坡，自新加坡至中国船期约两周，故选择参考 LU-VLSFO 

M-M-1 内外盘价差。 

 

图表 1: LU-VLSFO 内外盘价差总览 

 

资料来源：普氏；Wind；中银期货 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.1 2021 年内外盘价差结构多次转换 

2021 年上半年，低硫燃料油内外盘价差 LU-VLSFO 主要以内盘升水结构

为主，我国保税低硫燃产量偏紧导致内盘价格走势偏强。但其中 5 月下旬 LU-

VLSFO 短暂转为内盘贴水状态，主要受我国政策因素影响。财政部、海关总署、

税务总局于 2021 年 5 月 14 日发布《关于对部分成品油征收进口环节消费税的

公告》，自 2021 年 6 月 12 日起，对混合芳烃及轻循环油（LCO)，视同石脑油

按 1.52 元/升的单位税额征收进口环节消费税。受政策影响，LCO 进口量三季

度呈断崖式下跌。一方面，混合芳烃及 LCO 为汽柴油调和组分，其进口成本的

抬高可从替代效应支撑内盘低硫燃价格。另一方面，成本抬高或使国内混合芳

烃及 LCO 进口量下滑，过剩产量施压新加坡市场汽柴油价格，继而传导至外盘

低硫燃板块构成利空因素。 

三季度，低硫燃料油内外盘价差在平水附近徘徊后于 9 月下旬转为内盘升

水状态。从基本面角度而言，2021 年前三季度保税低硫燃产量约 840 万吨，而

保税船加油量则在 1556 万吨，国产资源缺口较为明显。从政策角度而言，一则

我国低硫燃第三批出口配额 9 月尚未下发，市场对于国内低硫燃料油供应趋紧

预期一度显著升温。二则，2021 年原油进口配额及成品油进口配额均收紧。截

至 2021 年 8 月，商务部下发年内前三批次原油非国营贸易进口允许量共计

16225 万吨，同比下滑 12.08%；年内前两批次成品油出口配额共计 3700 万吨，

同比降幅达 33.96%。结合此前部分成品油进口环节征加消费税等政策，国内市

场整体供应趋紧预期升温，出口转内销的政策导向较为明确。同时，由于下半

年成品油出口配额趋紧，地炼成品油产量预计减少，主营若选择转向生产汽柴

油可能导致保税低硫燃料油产量下滑。各类基本面及政策因素均从供应端为内

盘 LU 价格构成支撑作用，导致低硫燃料油内外盘价差 LU-VLSFO 于 9 月上旬

转为内盘升水状态，且 10 月中旬一度逼近 20 美元/吨，或存一定跨区套利空间。 

四季度，商务部于 11 月 10 日下发 2021 年第三批低硫燃料油出口配额共计

100 万吨，在一定程度上缓解了国内供应紧缺问题，低硫燃内外盘价差 LU-

VLSFO 于 11 月中旬转为内盘贴水状态。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2: 2021 年 LU-VLSFO 内外盘价差走势 

 

资料来源：普氏；Wind；中银期货 

 

 

图表 3: 我国轻循环油（LCO）进口量               图表 4: 我国混合芳烃进出口量 

 

资料来源：隆众资讯；中银期货 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5: 新加坡 VLSFO-Brent 低硫燃裂解价差 + SGO-Brent 柴油裂解价差 + 5GO 低硫燃-柴油价差 

 

资料来源：普氏；Wind；中银期货 

 

图表 6: 2021 年我国低硫燃料油出口配额总表 

 

资料来源：商务部；中银期货 

 

1.2 2022 年内盘升水结构为主 

2022 年，低硫燃料油内外盘价差 LU-VLSFO 以内盘升水结构为主，俄乌局

势改变全球燃料油贸易格局，我国保税船加油市场资源格局亦随之变化，从而

传导至内外盘价差，整体波动加大但结构稳固化。 

2022 年 1 月 LU-VLSFO 价差基本呈内盘升水状态，中旬因国内低硫燃出



 

 

 

 

 

 

 

 

 

口配额下发而短暂转为内盘贴水。2 月下旬俄乌局势升级后，新加坡地区低硫

燃料油供应紧缺短期加剧，价差转为外盘升水结构且一度走阔至-86.5 美元/吨

的极值水平。其后俄乌局势陷入僵局，全球燃料油贸易格局重塑企稳，新加坡

地区低硫燃货源紧缺情况趋于长期化，加之成本端推涨船用燃料油价格高企，

多重因素导致我国低硫燃进口量维持低位，2022 全年保税燃料油进口量约 511

万吨，同比下跌近 40%。国内低硫燃供应趋紧支撑内盘 LU 价格，二季度起内

外盘价差 LU-VLSFO 转为内盘升水状态且大幅走强至一度逼近 60 美元/吨。 

为了弥补进口量下滑所带来的需求缺口，我国加大低硫燃出口配额下发量

以抬高国内保税低硫燃产量，2022 全年保税船加油的进口资源依存度或下滑至

30%以下，国产资源占比显著提升。2022 年我国低硫燃出口配额总量达 1675 万

吨，与去年 1139 万吨配额总量相比大幅增长 47%。低硫燃出口配额加量下发促

进了我国保税低硫燃产量的抬升，2022 年全年我国保税低硫燃产量约 1548.6 万

吨，同比增长 35.55%。其中，7 月保税低硫燃产量约 160 万吨，同比大幅增长

48.15%至年内峰值，且首次实现自给自足，在一定程度上短期缓解了国内低硫

燃供应紧缺，故内外盘价差 LU-VLSFO 短暂转为内盘贴水结构。 

然而，我国保税低硫燃产量虽明显抬升但难以完全弥补缺口，故国内保税

低硫燃料油市场整体仍以供应偏紧为主导逻辑。三季度，俄乌局势延续僵局，

欧洲能源问题逐步趋缓，西区套利船货流入量增长从供给侧施压新加坡低硫燃

价格。此外，中东船货流入量亦出现抬升，科威特 Al-Zour 炼油厂新投产，产

量水平约在 61.5 万桶/日，其首批货物装运出口导致新加坡地区低硫燃供应紧

张局面显著缓解，外盘 VLSFO 近月月差承压下挫至 15 美元/吨附近。从裂解价

差来看，新加坡 VLSFO-Brent 自上半年高位 30 美元/桶走弱至 10 美元/桶附近。

整体而言，三季度国内低硫燃延续供需偏紧格局，而新加坡低硫燃市场由供应

紧缺缓解的逻辑主导，二者基本面强弱差异显著，加之内盘仓单低位推高近月，

导致低硫燃内外盘价差维持内盘升水结构且显著走阔，8 月 LU-VLSFO 09-AUG

呈内盘升水结构且大幅走阔至 80 美元/吨附近，跨区套利空间打开导致当月 LU

净入库量大幅增长至 77970 吨；当月 LU 交割量达 73330 吨，创上市以来新高。

其后商务部下发年内第四、五批低硫燃料油出口配额 450 万吨，支撑我国保税



 

 

 

 

 

 

 

 

 

低硫燃产量维持相对高位，从而对于内盘 LU 价格构成一定短期压力，内外盘

价差得以修复，其后以内盘升水结构持稳运行。 

 

图表 7: 2022 年 LU-VLSFO 内外盘价差走势 

 

资料来源：普氏；Wind；中银期货 

 

图表 8: 中国保税低硫燃进口量 

 

资料来源：浙油中心；中银期货 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 9: 2022 年中国保税低硫燃出口配额 

 

资料来源：商务部；中银期货 

 

图表 10: 中国保税低硫燃产量 

 

资料来源：隆众资讯；中银期货 

 

图表 11: 中国保税船加油量 

 

资料来源：隆众资讯；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 12: 国内 LU 仓单库存 

 

资料来源：INE；中银期货 

 

图表 13: 低硫燃 LU 近月月差 

 

资料来源：Wind；中银期货 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 14: 新加坡 VLSFO 低硫燃月差 

 

资料来源：普氏；中银期货 

 

二． 低硫燃料油内外盘价差展望 

近期低硫燃料油跟随成本端走势宽幅波动，考虑到俄乌局势及欧美制裁较

难在短期之内得到根本性解决，供给侧逻辑将继续起到主导作用。目前低硫燃

料油内外盘价差 LU-VLSFO 04-MAR 在 20 美元/吨附近，预计近期继续以内盘

升水结构为主。 

从新加坡市场而言，一则欧洲能源紧缺问题短期缓解，加之今年冷冬预期

未兑现，欧洲燃料油市场供需结构相对宽松，故西区套利船货流入量或维持一

定高位，加之中东炼厂投产，新加坡低硫燃料油供应与前期相比预计偏宽松。

二则，我国成品油出口配额加量下发或在一定程度上缓解新加坡柴油供应紧缺

情况，导致外盘柴油 SGO 价格承压，从替代角度对外盘低硫燃 VLSFO 构成利

空影响，但预计作用相对有限。从需求角度来看，2022年俄乌局势升级后，高

低硫燃料油贸易格局重塑，高低硫价差突破至新高位区间运行，高硫燃的经济

性相对提升，对于低硫燃船用油需求造成一定挤压，2022年新加坡船用油销量

中低硫燃占比小幅下滑 2.91%，全年影响量约 140 万吨，无碍 IMO 新政实施后

的低硫燃主导格局。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

从国内而言，一方面我国船加油市场将继续稳步发展，预计今年一季度船

用燃料油终端消费持稳为主。另一方面，俄乌局势升级以来新加坡货源紧缺加

之船燃价格高企等因素导致我国低硫燃进口量维持低位，商务部加量下发低硫

燃出口配额以抬升国产资源产量，从而在一定程度上弥补供应缺口。考虑到俄

乌局势所导致的新加坡市场供需结构变化在短期之内较难根本性扭转，预计我

国保税低硫燃产量将继续以小幅增长态势为主，保税船加油进口资源依存度将

逐步下滑。但我国低硫燃市场供应与往年同期相比偏紧的问题难以彻底扭转，

预计 LU 主力-次主力月差 Backwardation 结构较为稳固。 

整体而言，东欧局势一季度较难出现实质性进展，国内低硫燃供需结构与

新加坡地区相比预计偏紧，内外盘价差 LU-VLSFO 或继续以内盘升水结构为主，

且下方支撑作用较强，建议持续关注我国保税低硫燃出口配额使用及下发进度。 

 

图表 15: 中国保税低硫燃出口配额 

 

资料来源：商务部；中银期货 

 

图 16: 新加坡 Hi-5 DEC高低硫价差 

 

资料来源：普氏；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 17: 新加坡不同油品船加油量 

 

资料来源：彭博；中银期货 
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