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摘要 

 

◆ 原油 

5 月原油价格宽幅波动，国内五一出行数据表现较好在一定

程度上提振市场流动性复苏预期，但其后一方面美国债务上限问

题悬而未决从国际宏观层面继续施压国际油价，另一方面国内整

体宏观基建情绪偏弱，对于 SC 原油价格构成压力，导致 SC 近月

月差 Contango 结构加深，内外盘价差走阔。其后随着国内情绪企

稳，价差结构有所修复，SC 月差短暂转为近月升水结构。 

对于今年二季度原油价格预期整体中性，市场供需格局偏强，

但国内外宏观风险或对于原油价格构成上方压力。预估内盘 SC

原油均价在 500-550 元/桶区间；预估 Brent 原油均价在 75-80 美

元/桶区间。 

 

◆ 燃料油 

5 月高低硫燃料油跟随成本端宽幅波动，高硫燃延续偏强格

局，低硫燃有所回温，高低硫价差呈 V 字型走势但仍处相对低位。 

对于今年二季度高低硫燃料油的绝对价格预期分化，FU 高

硫燃料油均价或处 2800-3300 元/吨区间，LU 低硫燃料油均价或

处 3700-4200 元/吨区间。从相对价格而言，高低硫燃料油预计延

续差异化格局，二季度高低硫价差均价或处 700-1200 元/吨区间

且走势偏弱。 

 

风险提示：  

国际金融系统性风险，美联储货币政策，经济衰退预期，俄乌

局势，疫情形势，OPEC+产量政策，伊朗问题 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一、原油 

1.1 行情回顾·5 月原油价格宽幅波动 

5 月原油价格宽幅波动，国内五一出行数据表现较好在一定程度上提振市

场流动性复苏预期，但其后一方面美国债务上限问题及美联储加息预期升温从

国际宏观层面继续施压国际油价；另一方面国内整体宏观基建情绪偏弱，对于

SC 原油价格构成压力，导致 SC 近月月差 Contango 结构加深，内外盘价差走

阔。随着国内情绪企稳，价差结构有所修复，SC 月差短暂转为近月升水结构。 

截至 2023 年 5 月 31 日，内盘 SC 原油期货主力合约收报 503.9 元/桶，当

月以来累计跌幅 5.23%，日均价格 512.8 元/桶。外盘 Brent 原油期货主力合约

收报 73.87 美元/桶，当月累计跌幅 7.96%，日均价格 75.83 美元/桶；外盘 WTI

原油期货主力合约收报 69.54 美元/桶，当月累计跌幅 9.25%，日均价格 71.78 美

元/桶。 

 

图表 1: SC 价格走势 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.2 运行情况 

从运行情况来看，截至 2023 年 5 月 29 日，5 月 SC 原油期货全合约成交量

最高达 23.87 万手，日均成交量为 18.63 万手，环比增长 18.12%；5 月 SC 全合

约持仓量最高达 6.98 万手，日均持仓量为 6.16 万手，环比增长 12.75%。5 月

SC 总沉淀资金日均为 47.31 亿元，环比下滑 0.17%。 

交割方面，SC 2306 交割量为 390.5 万桶。SC 仓单库存方面，5 月 15 日 SC

中石化日照出库 201.3 万桶阿曼原油，目前 SC 仓单库存在 1101.1 万桶的相对

高位。 

 

图表 2：SC 市场运行情况 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 3: SC 交割及出入库情况表 

 

资料来源： INE；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 4: 国内 SC 仓单库存 

 

资料来源： INE；中银期货 

 

1.3 国内流动性复苏，然宏观情绪偏弱 

5 月国内大宗商品市场宏观情绪偏弱，在一定程度上带累原油价格。一则

制造业景气水平有所回落。据国家统计局数据，我国 4 月制造业采购经理指数

（PMI）为 49.2%，比上月下降 2.7 个百分点，在 3 个月扩张期后重回荣枯线以

下；5 月 PMI 录得 48.8%，环比下降 0.4%。二则，我国 4 月全国居民消费价格

指数（CPI）同比上涨 0.1%，环比继续下降 0.1%；1-4 月 CPI 月均同比上涨 1.0%。

4 月全国工业生产者出厂价格指数（PPI）同比下降 3.6%，环比下降 0.5%；1-4

月 PPI 月均同比下降 2.1%。CPI 及 PPI 数据下滑进一步推涨市场担忧情绪，从

宏观层面对于 SC 原油价格构成一定压力。5 月上中旬，内盘 SC 原油期货主力

-次主力月差维持 Contango 结构；内外盘价差 SC-Brent 06-AUG 延续内盘贴水

结构且加深至-3 美元/桶附近。 

中国央行于 5 月中旬发布 2023 年第一季度中国货币政策执行报告，指出

当前我国经济没有出现通缩，不存在长期通缩或通胀的基础；我国经济运行有



 

 

 

 

 

 

 

 

 

望持续整体好转，其中二季度在低基数影响下增速可能明显回升。从社会流动

性角度而言，整体复苏趋势仍较为稳固，国内外出行往来显著增长，包括整体

成品油及航空煤油在内的下游需求显著反弹。据文化和旅游部数据中心数据，

2023 年“五一”假期，全国国内旅游出游合计 2.74 亿人次，同比增长 70.83%，

按可比口径恢复至 2019 年同期的 119.09%。另据交通运输部数据，五一假期全

国交通运输部门预计发送旅客总量 27019万人次，同比日均增长 162.9%。其中，

铁路预计发送旅客 9088.1 万人次，同比日均增长 464.4%；公路预计发送旅客

16309 万人次，同比日均增长 99.1%；水路预计发送旅客 680.4 万人次，同比日

均增长 114.2%；民航预计发送旅客 941.5 万人次，同比日均增长 507.4%。5 月

国内新冠肺炎疫情第二轮感染高峰临近，但远低于第一轮就诊量，对于社会流

动性影响或较为有限。据中国疾控中心数据，5 月中旬后我国疫情呈现低水平

波浪式流行的态势。 

国家政策导向亦利好国内原油需求修复，2023 年前两批次原油非国营贸易

进口允许量合计下发 13182 万吨。从我国原油进口量情况来看，据国家统计局

数据，2023 年 1-4 月进口原油 17877 万吨，同比增长 6.4%；其中 4 月进口原油

4241 万吨，同比下滑 1.4%，一则或因俄罗斯乌拉尔原油低价吸引力；二则考虑

大部分地炼完成 6 月到货采购，传统地炼整体配额使用进度可能已超 80%；三

则国内库存有待去化，近期山东港口库存显著累库至 776.2 万吨。 

商务部于 5 月下发今年第二批次成品油出口配额共计 900 万吨，同比 2022

年第二批成品油出口配额增加 100%。截至目前，年内成品油出口配额总量达

2799万吨，同比增长59.94%。1-3月第一批次成品油出口配额使用率在67.58%，

进度同比增长 20.67%。5 月新加坡柴油走势继续偏弱，外盘 SGO-Brent 裂解价

差收窄至 15 美元/桶以下的相对低位。近期汽柴油出口利润倒挂，故国内炼厂

后续出口意愿可能较低。 

我国加大原油进口并提升炼厂开工率的导向较为清晰，从原油加工量情况

来看，据国家统计局数据，2023 年 1-4 月原油加工量明显加快，加工原油 24018

万吨，同比增长 8.3%；其中 4 月加工原油 6114 万吨，同比增长 18.9%，日均加

工 203.8 万吨。5 月主营炼厂开工率维持在 75%以上，仍超五年均值线。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

从中长期角度而言，国内疫情形势趋缓，叠加政策导向利好，我国原油需

求向好趋势较为稳固，将为 SC 近月价格提供有力支撑，不排除近月月差微幅

Backwardation 以及 SC 内盘小幅升水的可能。但考虑到国内外宏观面存在一定

潜在压力，叠加库存积压有待消化，近月走势或承受一定上方压力，故预计其

上行空间相对有限。 

 

图表 5: 中国宏观数据（CPI+PPI+PMI） 

 

资料来源： 国家统计局；中银期货 

 

图表 6: SC 近月月差（自然人退出日前）- SC 仓单出入库 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7: SC 内外盘价差（SC00-B02）-国内原油进口量 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 8: 我国港口原油库存 

 

资料来源： Refinitiv；隆众资讯；中银期货 

 

图表 9: 主营炼厂开工率 

 

资料来源： 隆众资讯；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 10: 山东地炼开工率 

 

资料来源： 隆众资讯；中银期货 

 

图表 11: 成品油出口配额 

 

资料来源： 商务部；中银期货 

 

图表 12: 成品油表观消费量 

 

资料来源： 国家统计局；中银期货 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.4 美国宏观延续高压 

4 月末，美国银行业危机再度发酵，全球金融系统性风险重又升温。美国第

一共和银行于 5 月 1 日宣布破产后被摩根大通收购，美国部分地区性银行股价

持续下挫，进一步推升市场恐慌情绪，对于国际油价构成显著压力。此外，美

国财长耶伦于 5 月 1 日通知国会，若不提高或暂停债务上限，预计美国最早将

于 6 月 1 日达到 31.4 万亿美元的法定借款上限。随后美国总统拜登与美国众议

院院长麦卡锡进行多轮磋商，于 5 月 27 日就债务上限问题达成初步协议，同时

削减开支，2024 财年的非国防开支基本持平于 2023 财年，2025 财年将增加约

1%。美国众议院将于 31 日进行投票表决，能否顺利通过国会仍存不确定性。 

从美国通胀角度来看，据美国劳工部数据，美国 4 月 CPI 同比增长 4.9%，

为 2021 年 4 月以来最小同比涨幅，原预期 5.0%，前值 5.0%，已连续第 10 个

月下降；美国 4 月核心 CPI 同比增长 5.5%，前值为 5.6%。美国 4 月 CPI 环比

增长 0.4%，原预期 0.4%，前值 0.1%。美联储于 5 月 2 日得出 FOMC 最新利率

决议，加息 25 个基点，当前联邦利率目标区间在 5.00%-5.25%。当前美国通胀

水平与往年同期相比仍处高位，5 月下旬美联储加息预期显著升温，美元指数

上行至 104 点位，对于国际油价构成一定短线利空压力。建议关注金融系统性

风险情况及美联储 6 月 FOMC 利率决议，不排除进一步小幅加息的可能，需防

范国际金融市场波动风险。 

从欧洲经济角度来看，欧元区 5 月制造业 PMI 初值 44.6，原预期 46，前值

45.8；德国 5 月制造业 PMI 初值 42.9，原预期 45，前值 44.5；法国 5 月制造业

PMI 初值 46.1，原预期 46，前值 45.6。欧洲地区 PMI 整体偏弱，建议关注其经

济趋势。从跨区角度而言，Brent 可交割油种将于 2023 年 6 月新增 WTI 西德克

萨斯中质米德兰原油，其首次纳入非北海油种，或在一定程度上缩减 Brent-WTI

跨区价差。5 月 Brent-WTI 价差较前期收窄，日均价差在 4 美元/桶左右，但二

季度 Brent 升水结构预计较为稳固。 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 13: 美国消费者物价指数（CPI）-个人消费支出物价指数（PCE）-美元指数（USDX） 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 14: 美国 WTI 原油期货主力合约价格-美元指数（USDX） 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 15: Brent-WTI 价差-美国原油出口量 

 

资料来源： EIA；Wind；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.5 国际需求表现相对平稳 

从国际需求角度而言，二季度终端消费逐步反弹。5 月 EIA 汽油需求维持

在五年均值线之上，且一度突破 1000 万桶/日，逾五年上界线。终端消费季节

性反弹驱动成品油库存整体去化，从而带动上游原油转为去库态势。从商业油

品库存来看，截至 5 月 19 日当周，EIA 原油库存减少 1245.6 万桶至 4.54 亿桶；

当周 EIA 汽油库存减少 205.3 万桶；当周 EIA 精炼油库存减少 56.2 万桶。 

此外，美国能源部长于 5 月表示，美国计划于 6 月开始补充战略石油储备

（SPR）库存，招标量约 300 万桶并将于 8 月交付，该消息对于国际油价构成

一定短线利好作用。据 EIA 数据，截至 5 月 19 日当周，美国 SPR 库存在 3.58

亿桶。为应对高通胀压力，美国方面此前已多次释放SPR以遏制油价过快上行，

但其释放量未能改变原油市场整体供应偏紧格局。 

 

图表 16: 美国 EIA 商业原油库存+汽油库存 

 

资料来源：EIA；中银期货 

 

图表 17: 美国汽油需求量 

 

资料来源： EIA；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 18: 美国炼厂开工率-汽油裂解价差 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 19: 美国释放节点表 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

1.6 供给侧不确定性升温 

从国际供应角度而言，美国原油产量继续持稳，5 月 OPEC+产量政策未改，

但其内部分歧显露对于市场情绪构成一定扰动。 

从美国自身原油产量来看，基本维持在 1220 万桶/日附近。考虑到 2020 年

负油价导致上游资本支出收缩，相比长期投资股东更偏好现金流，加之拜登政

府鼓励新能源政策，加大油井及炼厂产能开发的可能性较小，故预计美国原油

产量仅持稳小幅增长，短期之内大幅提升产量的可能性较小。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

OPEC+方面，沙特联合其他中东产油国于 4 月 2 日宣布在 OPEC+协议框

架以外，自愿减产 114.9 万桶/日直至 2023 年底。当前产量政策与 OPEC+2 月

200 万桶/日的减产计划相比，已额外降低 164.9 万桶/日产量。从实际产量来看，

OPEC 4 月原油产量环比下滑 19.1 万桶至 2860.3 万桶/日，减产执行率上升至

194%。 

但近期 OPEC+存在内部分歧显著化迹象，一方面沙特与伊朗关系趋缓，

OPEC 秘书长阿尔盖斯于 5 月 29 日首次访问伊朗，欢迎伊朗在制裁解除后全面

重返石油市场。美国总统拜登的中东事务高级顾问 Brett McGurk 5 月低调访问

阿曼，讨论与伊朗就核项目问题进行外交接触的可能性。5 月下旬，伊朗与国际

原子能机构已就核计划部分争议达成解决方案。市场对于美伊可能重启谈判，

从而导致伊朗原油出口增长的预期有所升温，施压国际原油价格。另一方面，

据市场消息，俄罗斯 5 月原油减产量不及预期，可能引发其他成员国意见。6 月

OPEC+会议在即，俄罗斯副总理诺瓦克表示调整产量政策的可能性较低，但一

方面当前油价与前期高位相比偏低，另一方面内部分歧显露，故 OPEC+产量政

策存在不确定性，建议持续关注 OPEC+组织关系，警惕市场大幅波动可能。 

当前国际基本面偏紧格局为外盘原油月差结构提供一定支撑， Brent 近月

月差 5 月以近月微幅升水结构为主，WTI 近月月差在平水附近徘徊。截至 2023

年 5 月 29 日，Brent 近月月差当月日均 0.13 美元/桶；WTI 近月月差当月日均-

0.03 美元/桶。 

 

图表 20: Brent + WTI 近月月差 

 

资料来源： Wind；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 21: SC + Brent + WTI 远期曲线 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 22: OPEC 产量表 

 

资料来源： OPEC；中银期货 

 

图表 23: 伊朗+委内瑞拉原油产量 

 

资料来源： Wind；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 24: 美国原油产量-钻机数量 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

1.7 市场政策导向 

1.7.1 油气矿业权出让收益市场基准价 

为贯彻落实党中央、国务院关于矿业权出让制度改革、石油天然气体制改

革、加强重要能源矿产资源国内勘探开发和增储上产等决策部署，充分发挥市

场在资源配置中的决定性作用，更好发挥政府作用，深化“放管服”改革，提

高能源资源保障能力，促进矿业健康可持续发展，自然资源部起草了《自然资

源部关于深化矿产资源管理改革若干事项的意见（征求意见稿）》，于 4 月向

社会公开征求意见。其中将确定油气矿业权出让收益市场基准价依据的 WTI 原

油价格修改为上海原油期货价格。 

 

图表 25: 油气矿业权出让收益市场基准价标准表 

  

资料来源： 自然资源部；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.7.2 INE SC TAS 指令优化业务 

INE于4月24日晚20:55正式上线原油期货结算价交易（Trade at Settlement，

TAS）指令优化业务，具体调整如下： 

1．TAS 申报价格范围扩大为合约当日结算价-2 元/桶至合约当日结算价+2

元/桶。对于高于合约涨停板价或低于合约跌停板价的 TAS 成交，按合约涨停板

价或跌停板价作为 TAS 成交价进行结算； 

2．TAS 日盘交易结束时间从 10:15 延长至 11:30； 

3．TAS 适用合约调整为最近月份合约和最近月份后第一、二、三月合约。 

 

1.8 后市展望 

5 月原油价格宽幅波动，以国内外宏观逻辑为主线，基本面偏紧格局起到

下方支撑作用。近期原油价格或面临较多潜在波动风险点，美国债务上限问题

及美联储货币政策仍为聚焦点，同时需要关注 OPEC+会议产量政策。 

从国际宏观面角度而言，美国两党之间围绕债务上限问题进行多轮磋商，

目前已达成初步协议，预计后续违约概率较低。但全球金融市场的深层矛盾并

未得到根本性解决，系统性潜在风险依然存在。当前美国通胀压力与往年同期

相比仍处高位，美联储或继续小幅加息。而若继续提高联邦基金利率，将导致

美国债务面临巨大压力，故美联储货币政策或存两难困局。建议关注后续美联

储货币政策导向以及金融市场风险情况，防范国际金融市场波动风险。 

从国际基本面角度而言，OPEC+组织内部关系出现波动，一方面沙特与伊

朗关系趋缓，美伊核问题存松动迹象。另一方面，俄罗斯原油减产量不及预期，

或引发其他成员国意见。俄罗斯表示 6 月 OPEC+会议调整产量政策的概率较

低，但考虑到当前油价与前期高位相比偏低，且内部分歧有所显露，不排除进

一步加大减产规模的可能，建议 OPEC+组织内部架构以及美伊动向，警惕市场

大幅波动风险。目前美国原油自身产量相对持稳，二季度原油市场供应预计偏



 

 

 

 

 

 

 

 

 

紧，为油价起到核心下方支撑作用。 

从需求角度来看，二季度终端消费整体逐步反弹，美国汽油需求维持在五

年均值线以上，下游成品油去库传导至上游原油库存去化。国内而言，我国经

济运行中长期整体向好的大趋势仍较为稳固，原油终端消费表现亦较为乐观。

近期国内新冠肺炎疫情第二轮感染高峰临近，但社会面流动性影响远低于第一

轮，预计无碍于下游成品油需求回暖趋势。另一方面，国家政策导向利好国内

原油需求复苏，我国提升炼厂开工率的导向较为清晰，年内第二批成品油出口

配额已下发。预计二季度原油加工速度抬升，为内盘 SC 原油期货价格提供有

力支撑，不排除近月月差微幅 Backwardation 以及 SC-Brent M-M+2 内盘小幅升

水的可能。但考虑到国内宏观情绪存在短期波动的可能，加之库存存在一定积

压，或对近月走势构成一定压力，预计其上行空间相对有限。 

对于今年二季度原油价格预期整体中性，市场供需格局偏强，但国际宏观

风险或对于原油价格构成上方压力。预估内盘 SC 原油均价在 550-600 元/桶区

间；预估 Brent 原油均价在 80-85 美元/桶区间。若地缘矛盾解决、疫情显著趋

紧或国际金融系统性风险加剧，SC 原油价格或短暂下探至 500-550 元/桶区间；

Brent 原油价格或短暂下探至 75-80 美元/桶区间，但预计后续估值回归。 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、燃料油 

2.1 行情回顾·低硫燃走势略有回温 

5 月高低硫燃料油绝对价格跟随成本端宽幅波动，相对价格走势略有修复

但低硫燃偏弱，高硫燃偏强的格局未改。截至 2023 年 5 月 31 日，内盘高硫燃

料油 FU 期货主力合约收报 2883 元/吨，当月累计跌幅 3.03%，日均价格 2937

元/吨。内盘低硫燃料油 LU 期货主力合约收报 3816 元/吨，当月累计跌幅 0.63%，

日均价格 3810 元/吨。 

 

图表 1: FU 价格走势 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 2: LU 价格走势 

 

资料来源： Wind；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.2 运行情况 

5 月高硫燃料油 FU 期货全合约成交量最高达 146.43 万手，日均成交量为

108.75 万手，环比下滑 2.88%；5 月 FU 全合约持仓量最高达 58.65 万手，日均

持仓量为 53.26 万手，环比下滑 13.86%；5 月 FU 总沉淀资金日均约为 23.49 亿

元，环比下滑 18.17%。交割方面，FU 2306 交割量为 350 吨。出入库方面，FU 

5 月净出库 14.768 万吨。 

5 月低硫燃料油 LU 期货全合约成交量最高达 23.30 万手，日均成交量为

18.23 万手，环比下滑 18.13%；5 月 LU 全合约持仓量最高达 15.34 万手，日均

持仓量为 13.84 万手，环比下滑 25.59%；5 月 LU 总沉淀资金日均约为 6.30 亿

元，环比下滑 31.77%。交割方面，LU 2306 交割量为 10 吨。出入库方面，LU 

5 月净出库 1.058 万吨。 

 

图表 3: 高硫燃料油 FU 合约市场运行情况 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 4: 低硫燃料油 LU 合约市场运行情况 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 5: 高硫燃料油 FU 合约 + 低硫燃料油 LU 合约波动率 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 6: 高硫燃料油 FU + 低硫燃料油 LU 仓单出入库情况 

 

资料来源： SHFE；INE；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.3 国内保税低硫燃产量下滑 

近期国内低硫燃料油市场供应趋紧，我国保税低硫燃产量处于相对低位，

为弥补供应缺口，保税燃料油进口量增长明显。市场供需结构偏紧支撑内盘 LU

月差维持 Backwardation 结构。 

从需求角度而言，开年以来我国船加油需求表现整体偏弱。1-4 月我国保税

船加油量共计 655.92 万吨，同比下滑 1.29%；其中 4 月保税船加油量为 163.83

万吨，同比下滑 4.74%，环比下滑 8.15%。 

从供应角度而言，商务部于 5 月下发年内第二批低硫燃出口配额，共计 300

万吨，同比 2022 年第二批低硫燃出口配额减少 7.69%。截至目前，年内低硫燃

出口配额总量达 1100 万吨，同比增长 12.82%。1-4 月我国低硫燃出口配额使用

率约在 59%附近，整体使用进度偏缓。 

考虑到船加油需求未见明显起色，且低硫燃裂解价差处于相对低位水平，

炼厂生产缺乏利润驱动，故二季度我国保税低硫燃产量出现下滑。1-4 月我国保

税低硫燃产量约 470.54 万吨，同比增长 4.82%；其中 4 月产量为 103.8 万吨，

环比大幅下滑 22.25%。为弥补供应缺口，4 月保税燃料油进口量增长明显。据

海关数据，2023 年 4 月中国保税船用燃料油进口量为 41.39 万吨，环比增长

135.71%，同比增长 35.17%。 

国内保税低硫燃市场供需趋紧，内盘低硫燃料油 LU 主力-次主力月差维持

Backwardation 结构，5 月日均价差回升至 110 元/吨以上。考虑到国内供应增长

的驱动力偏弱，预计 LU 月差以近月升水结构为主。从内外盘价差角度来看，5

月 LU-VLSFO M-M-1 价差维持内盘升水结构且在 20 美元/吨以上，预计二季度

内盘升水结构仍较为稳固。 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7: 中国保税低硫燃进口量                        图表 8: 中国燃料油进口来源国 

 

资料来源：金联创；彭博；中银期货 

 

图表 9: 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: 低硫燃 LU 近月月差 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 13: 国内 LU 仓单 

 

资料来源：INE；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.4 新加坡低硫燃需求回暖 

5 月新加坡燃料油市场供应与一季度相比有所收紧，西区船货流入量自 4

月的 384 万吨下滑至 300 万吨附近。但中东地区船货流入量由 4 月的 104.7 万

吨显著增长至 170.8 万吨，故总量与往年同期相比仍处高位。 

欧洲地区燃料油市场结构偏宽，从库存水平来看，5 月阿姆斯特丹-鹿特丹

-安特卫普（ARA）地区燃料油库存一度抬升至 140 万吨以上。截至 5 月 25 日

当周，ARA 地区燃料油库存录得 135.7 万吨。从中东地区库存水平而言，截至

2023 年 5 月 22 日当周，阿联酋富查伊拉工业区包括发电燃料油和船用燃料油

在内的燃料油库存录得 1235.5 万桶。科威特 Al Zour 炼油厂结束近八周的检修

减产期，5 月恢复现货燃料油销售，或导致中东对新加坡出口量增长。 

从需求角度来看，新加坡船加油销量有所回温。据新加坡海事港务局（MPA）

数据，2023 年 1-4 月新加坡船用油销量为 1660.01 万吨，同比增长 10.32%；其

中 4 月销量为 425.35 万吨，同比增长 13.66%，环比增长 1.87%。从船用油消费

油种来看，低硫燃料油占比在 63.62%，高硫燃料油占比下滑至 27.89%，或因二

季度高低硫价差较前期高位显著下行，高硫燃料油经济性相对削弱。 

5 月新加坡低硫燃 VLSFO 近月月差相对持稳，其 Backwardation 结构较为

稳固，当月日均月差为 6.41 美元/吨。从裂解价差来看，当月新加坡 VLSFO-

Brent 继续维持在 5-10 美元/桶区间，日均价差为 7.91 美元/桶。从库存水平来

看，今年以来新加坡燃料油库存周均为 2127 万桶，2022 年新加坡燃料油库存

周均 2090 万桶；2021 年周均库存 2250 万桶；2020 年周均库存 2380 万桶。 

商务部于 5 月下发年内第二批成品油出口配额，共计 900 万吨，同比 2022

年第二批成品油出口配额增加 100%。截至目前，年内成品油出口配额总量达

2799 万吨，同比增长 59.94%。从实际成品油出口来看，今年 1-4 月我国成品出

口量达 2190 万吨，同比大幅增长 44.27%。但其中 4 月成品油出口量显著下滑

至 375 万吨，突破五年区间下界限；柴油出口量腰斩至 62 万吨，或因成品油出

口利润倒挂。5 月新加坡柴油走势继续偏弱，外盘 SGO-Brent 裂解价差已收窄



 

 

 

 

 

 

 

 

 

至 15 美元/桶以下的相对低位，在一定程度上带累低硫燃走势。从低硫燃-柴油

价差 5GO 来看，5 月进一步收窄至-130 至-150 美元/吨区间。考虑到近期汽柴

油出口利润倒挂，国内炼厂后续出口意愿可能较低。 

 

图表 14: 新加坡 VLSFO 低硫燃月差 

 

资料来源：普氏；中银期货 

 

图表 15: 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；中银期货 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 16: 亚洲地区燃料油流入量 

 

资料来源：Refinitiv；中银期货 

 

图表 17: 新加坡燃料油库存 

 

资料来源：ESG；中银期货 

 

图表 18: ARA 地区燃料油库存 

 

资料来源：Refinitiv；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 19: 中东地区燃料油库存 

 

资料来源：Refinitiv；中银期货 

 

图表 20: 上海 LU-新加坡 VLSFO 内外盘价差 

 

资料来源：普氏；Wind；中银期货 

 

2.5 高硫燃延续偏强走势 

5 月高硫燃料油市场整体供需偏紧，支撑内外盘高硫燃近月价格走强。从

供应角度而言，欧盟对俄罗斯成品油海运禁令及限价于 2 月 5 日生效，其中燃

料油限价为 45 美元/桶，加之邮轮运力短缺，俄罗斯燃油出口下降。今年以来，

俄罗斯对中东地区的高硫燃料油出口量逐月递减，1 月 HSFO 出口量约在 11.2



 

 

 

 

 

 

 

 

 

万桶/日，4 月降至 9 万桶/日附近。 

中东地区燃料油流入量收紧，叠加夏季电力需求旺季逐步来临，自身供需

趋紧导致其对新加坡地区的高硫燃料油出口量显著下滑，1 月 HSFO 出口量约

在 15.7 万桶/日，4 月已下滑至 7.2 万桶/日。新加坡高硫燃基本面偏紧格局支撑

外盘高硫燃 S380 8-12 月差维持在 20 美元/吨以上的高位。国内而言，5 月内盘

FU 9-1 月差 Backwardation 结构较为稳固，日均价差在 132 元/吨附近。由于内

盘高硫燃走强，内外盘价差 FU-S380 05-APR 重回内盘升水结构，目前 FU-S380 

09-AUG 价差在 10 美元/吨以上。 

5 月高低硫价差呈 V 字型走势，前期内盘 LU-FU 09 价差自 1000 元/吨以上

下探至 800 元/吨以下，创 2022 年 4 月以来新低；外盘同期 Hi-5 自 140 美元/吨

附近收窄至 105 美元/吨以下，至 2021 年 10 月以来低位。5 月下旬，内外盘低

硫燃走势略有起色，导致高低硫价差出现反弹，LU-FU 09 价差修复至 850 元/

吨附近，Hi-5 AUG 重回 115 美元/吨左右。但近期高低硫燃料油强弱格局未发

生根本性扭转，考虑到高硫燃供应偏紧且将逐步进入到中东及南亚地区的发电

旺季，二季度高低硫价差或以偏弱走势为主。 

 

图表 21: 内盘 FU 高硫燃主力-次主力月差 

 

资料来源：Wind；中银期货 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 22: 新加坡 S380 高硫燃月差 

 

资料来源：普氏；中银期货 

 

图表 23: 上海 FU-新加坡 S380 内外盘价差 

 

资料来源：普氏；Wind；中银期货 

 

图表 24: 国内 FU 仓单 

 

资料来源：INE；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 25: 新加坡不同油品船加油量 

 

资料来源： 彭博；中银期货 

 

图表 26: 内盘 LU-FU 高低硫价差 

 

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 27: 新加坡 Hi-5 DEC 高低硫价差 

 

资料来源： 普氏；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.6 市场政策导向 

2.6.1 FU 及 LU 做市商招募 

上海期货交易所（SHFE）及其子公司（INE）于 5 月 9 日发布关于开展期

货、期权品种做市商招募工作的通知，其中包括燃料油期货 FU 及低硫燃料油

期货 LU。此前 FU 主力合约月份一般为 1/5/9 月，引入做市商后或逐步转变为

连续主力，便于跨品种套利交易，有利于提升该品种流动性。 

SHFE 及 INE 于 5 月 24 日公布新增做市商名单，详见图表 28： 

 

图表 28：2023 年 LU+FU 做市商名单 

 

资料来源： SHFE；INE；中银期货 

 

2.6.2 FU 2309 日内平今仓交易手续费调整 

上海期货交易所（SHFE）于 5 月 19 日发布关于调整燃料油期货品种相关

合约交易手续费的通知，经研究决定，自 2023 年 5 月 23 日交易（即 5 月 22 日

晚夜盘）起，燃料油期货 FU 2309 合约日内平今仓交易手续费调整为成交金额

的万分之一。该调整或在一定程度上扼制 FU 主力合约投机度。 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.6.3 FU 2309 日内平今仓交易手续费调整 

上海期货交易所（SHFE）于 5 月 23 日发布关于上期综合业务平台低硫燃

料油品种保税标准仓单交易上线有关事项的通知。上期综合业务平台新增低硫

燃料油交易品种，品种代码为 LUB，自 2023 年 5 月 30 日上午 9 点起开始交

易。交易仓单类型为仓库及厂库标准仓单，中化兴中石油转运（舟山）、浙江

海洋仓储及大鼎石油为 LUB 指定交割仓库，浙江自贸区中石油国际事业及中石

化浙江舟山为 LUB 集团交割厂库。目前 LUB 标准仓单交易暂免收取交易手续

费及过户费。 

 

2.7 后市展望 

5 月高低硫燃料油绝对价格跟随成本端宽幅波动，高硫燃延续偏强格局，

低硫燃有所回温，高低硫价差呈 V 字型走势，但仍处相对低位。 

高硫燃方面，二季度新加坡地区船货供需或延续偏紧格局，主要原因可能

在于欧盟对俄罗斯成品油海运禁令及限价正式生效后俄罗斯高硫燃出口受阻。

从需求角度而言，二季度中东及南亚地区将逐步进入夏季电力消费旺季，或对

高硫燃价格构成支撑作用，预计内盘 FU 9-1 价差及外盘 S380 8-12 价差

Backwardation 结构较为稳固。 

低硫燃方面，二季度新加坡低硫燃市场供需结构较一季度略有收紧，来自

西区的船货流入量出现下滑，但中东船货流入量仍处相对高位。从需求角度而

言，新加坡船用油消费有所复苏，但提振作用较为有限。故外盘 VLSFO 近月月

差预计以 Backwardation 结构为主，但与前期高位相比持稳偏弱为主。国内而

言，二季度航运终端消费或存一定增长空间，但短期显著大幅反弹的可能性较

低。从供应端来看，国内低硫燃料油市场供应趋紧，我国保税低硫燃产量处于

相对低位，为弥补供应缺口，保税燃料油进口量增长明显。市场供需结构收紧

支撑内盘 LU 主力-次主力月差维持微幅 Backwardation 结构，内外盘价差 LU-

VLSFO M-M-1 预计延续内盘升水结构。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

从高低硫二者相对走势而言，近期高低硫燃料油强弱格局未发生根本性扭

转，二季度低硫燃走势预计整体偏弱但存在一定下方支撑，高硫燃供应偏紧且

将逐步进入到中东及南亚地区的发电旺季，二季度内盘高低硫价差 LU-FU 09

及外盘 Hi-5 AUG 与前期高位相比预计以偏弱走势为主。 

对于今年二季度高低硫燃料油的绝对价格预期有所分化，FU 高硫燃料油均

价或处 2800-3300 元/吨区间，LU 低硫燃料油均价或处 3700-4200 元/吨区间。

从相对价格而言，高低硫燃料油预计延续差异化格局，二季度高低硫价差均价

或处 700-1200 元/吨区间且走势偏弱。 
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