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内容提要 

⚫ 我们的观点 

高低硫价差有望走强，核心逻辑在于成品油需求走

弱，调油逻辑缓和，对低硫燃料油的供应收缩缓和。海

外夏季出行高峰需求旺季将在 9月逐步结束，当下需求

也有逐步透支迹象，高成品油价格也一定程度抑制了成

品油需求，近期成品油裂解价差高位回落及库存有所回

升。总体成品油需求走弱，裂解价差大幅回落，此前推

升低高硫价差的核心逻辑有所转向。此外，国内低硫燃

料油出口配额逐步释放，缓和海外供应偏紧格局；中东

地区高硫发电需求阶段旺季，推升高低硫需求阶段错

配，有利高低硫价差修复；当前低高硫价差偏高，统计

理论有回归需求，且当下价差对国际船舶安装脱硫塔使

用高硫燃料油具有经济性。 

⚫ 风险提示 

成品油再度大幅走强；高低硫需求错配不如预期。 
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1. 成品油需求走弱 调油逻辑缓和 

柴油需求放缓，裂解价差走弱，调油需求缓和，低硫燃料油供应紧张缓和。低硫燃料油的

生产工艺主要包括低硫原油经过蒸馏工艺生产、低硫渣油和高硫重质燃油进行混兑或调合生产、

通过渣油加工装置将高硫渣油中的硫含量降低。拥有超低硫原油资源的国家有美国、阿尔及利

亚、尼日利亚等，这种原油炼厂大部分用于生产柴油。特别，上半年受俄乌战争影响，原油持

续强势，以及海外柴油等成品油需求旺盛，成品油持续走强，伴随成品油裂解价差持续创新高，

调油逻辑进一步挤压了低硫燃料油产量，使得海外低硫燃料油供应偏紧，导致低硫燃油价格走

强明显大于高硫燃料油。这也使得低硫燃料油偏向使用柴油定价，经常使用柴油+升贴水的形式，

因此低硫燃料油与柴油价格紧密相关。从当前来看，一方面原油及成品油库存有回升迹象，截

至 7月 29日当周 EIA原油库存增加 446.7万桶，至 4.266亿桶，预期减少 62.9万桶；汽油库存增

加 20万桶，预期减少 150万桶，价格从高位回落。另一方面柴油等成品油裂解差从高位回落。

总体而言，成品油需求有回落迹象，随着海外夏季出行高峰出现结束，成品油需求有见顶迹象，

进而调油需求转弱，对低硫供应的压缩有所缓和。 

图表 1：原油与柴油价格 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 2：汽油库存 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 国内释放低硫燃料油出口配额 

国内释放第三批低硫燃料油出口配额，缓解海外低硫燃料偏紧供应。近期 2022 年国内第三

批低硫燃料油出口配额释放，据统计共计 250万吨，其中中石化 137万吨，中石油 90万吨，两

桶油占比较大。2022年前三批低硫燃料油出口配额共计 1225万吨吨，同比增加 10%左右。出口

配额及时释放，缓解国内部分炼厂出口配额不足，预计后期还有出口配额释放，国内出口配额

释放，缓解海外低硫燃料油供应偏紧格局。 

图表 3：低硫燃料油出口配额（万吨） 

企业 第一批 第二批 第三批 总计 

中石化 384 181 137 702 

中石油 203 116 90 409 

中海油 50 25 20 95 

中化 3 1 1 5 

浙石化 10 2 2 14 

总计 650 325 250 1225 
 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3. 高低硫阶段需求错配 

中东及南亚发电需求，提振高硫需求，高低硫阶段需求错配。从需求端来看，高低硫需求

也存在一定差异，从发电来看，韩国、日本以及欧洲地区主要用低硫燃料油进行发电，使用主

要集中在四季度，而中东、南亚地区使用高硫燃料油，主要在二、三季度。随着中东及南亚地

区高温，用电需求上升，因此目前是高硫燃料油发电需求旺季。 

4. 当下低高硫价差有利于脱硫塔安装 
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目前 HI5 即低高硫价差仍偏大，处于统计套上边缘，且安装脱硫塔具有经济性。2020 年 1

月 1日起实施的 IMO“限硫令”使得国际航运业燃料向低硫转变，高硫燃料油使用受限制，2020

年也一度使得低高硫价差走高至 1000，而一般而言 HI5 即 LU-FU价差高于 130 美元左右对于安

装脱离塔就有一定经济性。目前 LU 与 FU 价差仍在 1500 元/吨以上，对于国际航运船舶安装脱

硫塔使用高硫燃料油仍有较大的经济性。此外，从统计套理论来看，低高硫价差目前处于 95%

置信区间的上边缘，存在回归需求。 

图表 4：低高硫价差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

5．结论：高低硫价差有望走强 

从上述分析来看，高低硫价差有望走强，核心逻辑在于成品油需求走弱，调油逻辑缓和，

对低硫燃料油的供应收缩缓和。海外夏季出行高峰需求旺季将在 9 月逐步结束，当下需求也有

逐步透支迹象，高成品油价格也一定程度抑制了成品油需求，近期成品油裂解价差高位回落及

库存有所回升。总体成品油需求走弱，裂解价差大幅回落，此前推升低高硫价差的核心逻辑有

所转向。此外，国内低硫燃料油出口配额逐步释放，缓和海外供应偏紧格局；中东地区高硫发

电需求阶段旺季，使得高低硫需求阶段错配，有利高低硫价差修复；当下低高硫价差偏高，统

计理论有回归需求，且当下价差国际船舶安装脱硫塔使用高硫燃料油具有经济性。 
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