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东证衍生品研究院		金晓

2022 年燃料油市场回顾与展望

一、2022 年全球燃料油市场回顾
2022 年，全球第一大船燃中心——新加坡

月平均销量为 399 万吨，累计同比增速为 -4%，

其中 2022 年上半年同比增速为 -9%，下半年同

比负增速逐步收窄至零附近。新加坡船燃销量

与中国需求紧密相关，销量低迷既有中国本土

疫情爆发的冲击，又有全球经济增速下行的影

响。分类别来看，集装箱、油轮和干散货的船燃

需求都出现了不同程度的负增长，累计增速分别

为 -5%、-2% 和 -14%。其中第 1 季度最差，第 2-3

季度环比均有回升，但是第 4 季度再度转负。

燃料油市场跟随石油市场呈现出非常高的波

动率，波动率的源头并非是燃料油自身基本面存

在显著的供需错配，而是来自于石油市场波动率

的溢出效应。低硫燃料油裂解价差 1 在 2022 年

上半年大幅上涨，一度升至 38 美元 / 桶。到了

下半年，低硫燃料油裂解价差则是快速坍塌，最

低甚至不足 5 美元 / 桶。柴油、航煤裂解价差基

本在同一时间到达最高峰，低硫燃料油裂解价

差到达最高点的时间与汽油更接近。高硫燃料油

价格的转折点则发生在 2022 年 4 月底，新加坡

高硫裂解价差首行从 -4 美元 / 桶一路下行至 -37

美元 / 桶，底部位置甚至超越了 2019 年 12 月

的水平（图 1）。

长期以来，成品油裂解价差都是相对稳定处

在一定的区间里，需求随着经济强弱而波动，而

1		裂解价差：指各类炼油产品（汽油、柴油等）与原油的价差，可以反映炼油厂的利润水平。

数据来源：Refinitiv

图 1：2020-2022 年新加坡石油产品裂解首行价差
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产能则是持续扩张中。然而新冠疫情给石油市场

带来了非常大的短期冲击，不仅上游遭遇损失而

减产，中游的炼厂也遭遇亏损而将部分产能关停。

2020 年和 2021 年，全球炼能呈收缩状态。疫情

后的需求复苏是持续性的，而且越到后期对于炼

能的需求也越强。全球炼能存在非常明显的结构

性矛盾，主要表现在亚洲地区尤其是中国炼能充

足，但是 2022 年起中国成品油出口大幅下降，

导致中国过剩的炼能与全球市场处于分割状态。

此外，欧美对俄制裁导致俄罗斯炼厂负荷被迫下

降，而过去 2 年欧美炼厂产能明显收缩。海外成

品油裂解价差之所以出现大幅上涨，根源在于欧

美炼能达到极限，增量需求只能通过涨价去抑制

才能实现平衡。

高低硫价差的远期曲线结构在过去半年左右

的时间里发生了比较重要的变化，由深度近月升

水（Backwardation）转变成更为平坦的变化曲

线结构。低硫裂解价差变得更为平坦，而高硫裂

解价差远月升水（Contango）变化幅度下降。

低硫燃料油现货市场在 2022 年上、下半年分化

明显：上半年现货非常紧张，而下半年归于沉寂。

高硫燃料油现货市场的波动则相较于低硫燃料油

更加缓和。

二、2022 年国内燃料油期货市场回顾
全球石油市场的流动性在 2022 年都出现大

幅萎缩，但是国内的能源市场流动性经受住了考

验，石油沥青和低硫燃料油期货无论持仓量还是

成交量均较 2021 年有所上升，尤其是低硫燃料

油，成交量较 2021 年增长不止 1 倍。国内能源

市场在新冠危机和乌克兰危机两轮方向相反的冲

击中都能保持稳定运行，说明背后的交割和风控

体系已经在实践中得到充分检验。

高硫燃料油的内外价差在 2022 年维持在较

低水平（图 2），低硫燃料油的内外价差波动较

2020 年和 2021 年有所扩大（图 3），主要是因

为上半年低硫燃料油现货市场处于极度紧张状

态。随着现货市场的冷却，内外价差也开始收敛。

高低硫燃料油内外价差均保持较低水平，只有少

数时段内外套利窗口打开，其背后的原因可能在

于贸易流的下降：随着国内低硫燃料油自给水平

的提升以及高硫燃料油现货市场的萎缩，贸易流

量是趋于下降的，这样大多数时间窗口处于关闭

状态也属正常。

数据来源：FIS，Wind

图 2：2018-2022 年 SHFE 高硫燃料油期货仓单 vs 高硫燃料油内外价差
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三、高低硫燃料油市场供需基本面分析
（一）高硫燃料油供需基本面

2022 年主要的高硫燃料油供应均较 2021 年

有所下降。俄罗斯 2022 年月均高硫燃料油出口

量为 200 万吨，较 2021 年月均值 229.4 万吨下

降了 29.4 万吨 / 月。俄罗斯高硫燃料油出口量

的下降与其炼厂开工负荷下降有直接关系。俄罗

斯不仅总量下降，更为重要的是流向发生显著变

化。在乌克兰危机之前，俄罗斯高硫燃料油主要

流向欧美，而在危机发生后，欧洲减少了对俄罗

斯石油商品的采购，而美国在 5 月份停止了对俄

产高硫燃料油的进口，俄罗斯高硫燃料油被迫流

向亚洲区域。俄罗斯高硫燃料油对欧盟、美国和

亚洲区域月均流量变化值分别为 -44.6 万吨、-50

万吨和 56 万吨（图 4）。
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图 3：2020-2022 年 INE 低硫燃料油期货仓单 vs 低硫燃料油内外价差

数据来源：Kpler

图 4：2020-2022 年俄罗斯高硫燃料油出口流向及流量
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除了俄罗斯之外，中东高硫燃料油对外供

应量在 2022 年的下降更为显著。2022 年中东

高硫燃料油对外净出口量月均值为 73.3 万吨，

而 2021 年月均值则高达 164.1 万吨，下降高达

90.9 万吨 / 月。中东高硫燃料油对外供应量的下

降主要是因为伊朗出口量大幅减少所致。而伊朗

燃料油出口量下降则是转变为原油出口，毕竟燃

料油裂解价差在 2022 年非常低迷。2022 年伊

朗燃料油出口量较 2021 年下降 1047 万吨，而

原油出口量则较 2021 年增加 1040 万吨。除去

伊朗之外，中东高硫燃料油对外供应量并无显著

变化。除去中东以外的亚洲地区在 2022 年月均

出口量为 135.8 万吨，而 2021 年月均出口量为

139.8 万吨，变化并不大。

欧美高硫燃料油对外供应量则是“欧消美

长”。2022 年 欧 盟 高 硫 燃 料 油 出 口 量 月 均 为

80.2 万吨，较 2021 年月均下降 10.5 万吨，而

2022 年美洲高硫燃料油出口量月均为 162.9 万

吨，较 2021 年月均增加 15.8 万吨。合并来看，

欧美对高硫燃料油供应的净变量则是相对有限。

整体来看，高硫燃料油供应总量变化并不显

著，但是贸易流则是在乌克兰危机之后发生重要

转变，即俄罗斯高硫燃料油由出口欧美变成出口

亚洲。然而，作为重要需求方的亚洲的进口量在

2022 年有所下降，其中东南亚和东北亚月均进

口量在 2022 年分别较 2021 年下降 33.4 万吨和

31.1 万吨。东南亚高硫燃料油进口量的下降主要

归因于新加坡，但是新加坡高硫船燃的销量反倒

是增加的。东北亚高硫燃料油进口量下降则主要

归因于中国，边际变化可能由于炼厂二次装置原

料需求下降所致。

欧美对于高硫燃料油的进口需求与亚洲地

区呈现出类似的下降幅度，欧盟和美洲进口高硫

燃料油在 2022 年的月均量分别较 2021 年下降

32.6 万吨和 37.5 万吨（图 5）。欧美进口量下

降主要归因于为规避俄油导致的主动减少，欧美

地区可能仍然存在较大的潜在下游需求。

 

数据来源：Kpler

图 5：2020-2022 年欧美高硫燃料油月度进口量
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由于高低硫巨大价差的存在，高硫船燃的需

求未来整体应该是稳中有增，同时极高的价差也

会刺激新增脱硫塔的安装。新加坡地区的高硫船

燃比例已经升至 30%，而富查伊拉（Fujairah）

和鹿特丹（Rotterdam）地区的高硫船燃占比分

别为 20% 和 43%。高硫燃料油发电需求并不是

特别强劲，主要是极高的能源价格对于需求产生

了抑制作用，此外，油电产能本来就相对有限。

炼厂二次装置加工需求在欧美主动规避俄罗斯高

硫燃料油的驱动下而被动收缩。除去发电需求之

外，船燃和炼厂二次装置对高硫燃料油的需求预

计在 2023 年将边际回升，炼厂需求增量或主要

来自于亚洲区域。高硫燃料油供应最大的变量来

自于 2023 年 2 月初欧盟对俄罗斯成品油进口禁

令生效后对于石油市场的冲击。目前来说，柴油

的贸易流重置的难度较高，俄罗斯炼厂被动收缩

产能的概率较高，高硫燃料油的供应可能会因此

而下降。由于简单型炼厂的利润已经恶化，高硫

燃料油供应预计随着时间推移而波动。

（二）低硫船燃需求不济，供应整体依然
充足

欧美在 2022 年的低硫燃料油出口量均有

所下降，其中欧洲出口量月均值较 2021 年下降

39.2 万吨，而美洲出口量月均值则较 2021 年下

降 9.6 万吨。美洲的降幅绝大部分是由美国贡献，

除美国外的出口量变化十分有限。欧洲低硫燃料

油出口量的下降可能与俄罗斯减压柴油（VGO）

贸易流重置有关。VGO 跟高硫燃料油类似，出

口呈现出向亚洲被动转移的效果。2022 年俄罗

斯月均 VGO 出口量较 2021 年下降 37 万吨，流

向欧洲、美洲和亚洲的 VGO 分别下降 24 万吨、

34.5 万吨和增加 18 万吨。如果俄罗斯炼厂负荷

因为成品油禁令生效后而大幅下降，那么 2022

年的 116 万吨 / 月的 VGO 出口量可能也会受到

波及，而这些 VGO 很有可能是用于调和生产低

硫燃料油。欧美进口需求相对稳定，2022 年月

均值为 147 万吨，而 2021 年月均是 145.4 万吨。

亚洲地区的低硫燃料油出口量在 2022 年明

显下降，月均值为 235.8 万吨，而 2021 年月均

值为 274.8 万吨，降幅为 39 万吨 / 月。亚洲区

域降幅主要集中在东南亚地区，月均出口量降

幅为 33.1 万吨。中东低硫燃料油出口产能随着

科威特祖尔（Al Zour）炼油厂负荷的上升而进

一步增加。该炼厂的渣油脱硫产能在满负荷下

大 约 是 11 万 桶 / 天。2022 年 11 月 和 12 月，

Al Zour 低硫燃料油出口量均为 10 万吨，而到了

23 年 1 月，根据其招标信息低硫燃料油出口量

预计会增加至 40-50 万吨。亚洲低硫燃料油的进

口需求在 2022 年大幅下降，月均值较 2021 年

下降高达 93.6 万吨。分区域来看，东南亚、东

北亚、中东和南亚降幅分别为 31 万吨、50 万吨、

9.4 万吨和 3.2 万吨。东北亚进口需求下降或主

要系中国供应扩张所致。

尽管国内成品油出口配额在 2022 年整体明

显收紧，但是低硫燃料油的配额仍保持在较为宽

松的状态，甚至一度成为国内成品油出口的主要

品种。2022 年低硫燃料油配额一共下发 5 批次，

累计发放总量略低于 1600 万吨，但较 2021 年

总量 1139 万吨有大幅上升。全年配额实际使用

量可能会在 1520 万吨左右，第 4 季度配额使用

率略有不足，主要是低硫燃料油生产利润处于

低位，炼厂增产动力不强。2023 年第一批配额

已经发放，总量为 800 万吨，较 2021 年第一批

650 万吨明显增加（图 6）。低硫燃料油出口配

额一直受到政策的倾斜，2023 年国内低硫供应

预计不会受到配额紧缺的掣肘，更多是由市场

需求决定的，即有多少需求，就会有多少配额

发放。
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国产低硫燃料油 2022 年月均产量为 126 万

吨，较 2021 年月均水平增长 35.5 万吨。2022

年 5-7 月低硫燃料油产量最高，主要由于低硫燃

料油裂解价差处于高位，炼厂有足够动力去增产。

到了下半年，多数时间月产量稳定在 120 万吨附

近（图 7）。国产低硫燃料油产量的上升导致保

税船燃进口量的下降，2022 年进口量平均下降

22 万吨 / 月。保税船燃出口量在 2022 年月均值

为 154 万吨，较 2021 年同期小幅下降 3.7%。

 

数据来源：商务部，隆众石化

图 6：中国低硫燃料油出口配额
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图 7：2020-2022 年中国低硫燃料油月度产量
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由于全球经济在 2023 年仍面临着下行压力，

船燃需求难以有明显增量。低硫燃料油产能仍在

持续扩张中，尤其是亚洲地区。中东地区低硫燃

料油供应在 2023 年将上升，中国的出口配额政

策使得低硫燃料油供需很难出现较为严重的供不

应求状态。最大的变量可能会来自于对俄罗斯成

品油进口禁令生效后俄罗斯减压柴油（VGO）流

量的变化。
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四、2023 年燃料油基本面展望
燃料油市场在 2023 年受到供应的冲击可能

要远大于需求侧的影响。船燃需求在全球经济下

行压力增加的情况下预计仍将不济，高硫船燃需

求则可能是稳中有增，随着中国疫情防控政策的

调整，预计 2023 年中国的需求或将弱势复苏。

由于欧美主动规避俄产高硫燃料油，欧美炼厂对

于高硫燃料油的二次装置进料需求在 2022 年明

显下降，但这一块在 2023 年形成的拖累作用在

边际上将下降，因为欧美进口量已经处于很低的

水平了。亚洲区域炼厂进口高硫燃料油作为二次

装置原料的需求预计会在 2023 年有改善的空间。

发电需求在经济下行过程预计很难形成支撑。高

硫燃料油供应最大的变量来自于欧美对俄罗斯

成品油进口禁令生效后俄罗斯炼厂负荷下行的幅

度。此外，随着简单型炼厂毛利的下行，高硫燃

料油的供应边际上也存在改善的动力。

低硫燃料油产能未来仍在持续扩张中，尤

其是在亚洲地区。中东地区低硫燃料油供应在

2023 年将上升，中国的出口配额政策使得低硫

燃料油供需很难出现较为严重的供不应求状态。

最大的变量可能会来自于对俄罗斯成品油进口禁

令生效后俄罗斯 VGO 流量的变化。

（责任编辑：陈元城）
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