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高低硫切换加速，多头惨遭碾压

沙特遇袭，原油跳涨

地缘事件影响消退

油轮运费飙涨
内外盘套利活跃

新加坡现货市场崩塌
内外盘价差回归



新加坡市场先行走弱，运费回落后内外盘价差修正
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IMO限硫令下燃料油市场格局重塑



 国际海事组织IMO要求，自2020年1月1日起，全球范围内船燃硫含量不得超过0.5%。

IMO限硫规定分地区分阶段实施，2020年起低硫标准扩展至全球范围



全球船燃消费结构从高硫一家独大到高硫、低硫、柴油三足鼎立

应对措施 优势 劣势
Drewry调查问卷

运营船舶 新建船舶

低硫船用燃料

（LSFO、MGO）
不用新建或改装，前期投入低

日常运营成本高

HSFO<LSFO<MGO
66% 43%

脱硫塔
可继续使用高硫燃油HSFO

日常运营成本较低

初期设备投入较高（3-5百万美元）

过渡装置，无法降低其他污染排放
26% 27%

LNG等替代能源
完全满足硫氧化物和

氮氧化物排放要求

前期投入成本最高、现有加注网络

不健全、续航能力和安全性不足
8% 30%



IMO2020限硫令重塑燃料油市场供需格局

 根据IEA预测，全球船用燃料油需求在2020年预计将达到340万桶/日。



限硫令新政：2010年3月1日起禁止未安装脱硫塔的船舶携带高硫燃油

 多个国家/港口对开放式脱硫塔实行禁令，或对脱硫塔前景造成一定影响。

船舶脱硫塔

湿法脱硫塔

干法脱硫塔

开放式脱硫塔

闭环式脱硫塔

混合式脱硫塔



低硫燃油和柴油竞争分食高硫燃油市场份额，低硫燃油市场认可度不断提升



燃料油市场围绕高硫燃料油、低硫燃料油、柴油间的价差进行动态调整

高硫燃料油 低硫燃料油 柴油

船东

贸易商 炼厂

脱硫塔 供应不足
价格高

调和
加氢

增加增加减少

现货贸易
期现套利
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低硫燃料油期货设计方案



在上期能源中心上市低硫燃料油期货（INE-LU），自LU2005/LU2006合约开始

 国际平台：上期国际能源交易中心，境内、境外投资者

 净价交易：报价不含关税、增值税等

 保税交割：保税油库，仓单交割

 人民币计价：人民币计价，外币可作为保证金

创新点：直接引入做市商，打造连续合约；拓展社库区域，开展境外设库探索；浙江自贸区内实

现期货仓单直供业务



低硫燃料油期货合约（草案）

交易品种 低硫燃料油

交易单位 10吨/手

报价单位 元（人民币）/吨（交易报价为不含税价格）

最小变动单位 1元（人民币）/吨

涨跌停板幅度 不超过上一交易日结算价±5%

合约交割月份 1月、2月、3月、4月、5月、6月、7月、8月、9月、10月、11月、12月

交易时间 上午9:00-11:30，下午1:30-3:00以及上期能源中心规定的其他时间

最后交易日 交割月份前第一个月的最后一个交易日

交割日期 最后交易日后连续五个交易日

交割品质 低硫船用燃料油

交割地点 上海国际能源交易中心指定交割仓库

最低交易保证金 合约价值的8%

交割方式 实物交割

交易代码 LU

上市机构 上海国际能源交易中心



高低硫合约对比

SHFE-FU INE-LU

交易品种 燃料油 低硫燃料油

交割品质 RMG 380船用燃料油（高硫3.5） 低硫船用燃料油（低硫0.5）

上市平台 上海期货交易所 上海国际能源交易中心

质量标准 GB 17411+相容性+八项补充指标
GB 17411+粘度、密度下限+相容性+清洁度
+苯乙烯+苯酚

限仓制度 数额限仓
增加了≥10万手时10%比例限仓；
＜10万手时10000手绝对值限仓

自然人客户
离场

最后交易日前第三个交易日收盘后 最后交易日前第八个交易日闭市后

入库预检 密度、运动粘度、硫含量、水分、闪点
密度、运动粘度、硫含量、水分、闪点，如
混罐存储应当增加相容性预检

最小入库量 1000吨 5000吨

仓单有效期
保税标准仓单生效年份的第二年的最后一个
交割月份，超过期限的转为现货

自保税标准仓单生成月份起十八个止，超过
期限的转作现货



交割仓库选择原则：消费地优先、集散地优先
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燃料油操作建议



高硫燃料油价格边际要看炼厂对低裂差的容忍程度，但转产沥青并不容易

 未来高硫燃料油用于发电、调和、焦化的需求将增加。

 燃料油转产沥青：难以满足炼厂进料要求；经济性并不高。



低硫燃料油合约或存在天然多头属性

 限硫令实施初期，市场普遍预计低硫燃料油供应将不足。

 中石油和中石化已经布局低硫燃料油生产，但目前出口退税政策尚未完善。

 上市初期，若不同批次入库交割的低硫油品相容性存在问题，需分罐储存，罐容利用率降低。

石油企业 炼厂 供应量（万吨/年） 供应量（万桶/日）

中石化

天津炼化、齐鲁石化、
青岛石化、金陵石化、
上海石化、镇海炼化、
茂名石化、湛江东兴、
海南炼化、中科炼化

1000 17.4

中石油
辽河石化、大连石化、

广西石化等
400 7

中海油 惠州炼化等 360 6.3

中化 泉州石化 55 1

总计 1815 31.6



投资选择多元化，套利组合丰富

 高低硫燃料油、内外盘燃料油、燃料与沥青、燃料油与原油

SHFE-FU & INE-LU

APEX 高低硫燃料油期货
新加坡高低硫燃料油纸货

FU / LU & BU

FU / LU & SC



风险及不确定因素

1. 低硫燃料油生产标准缺乏统一

2. 未来IMO限硫政策大幅调整

3. 监管标准不统一，合规率偏离预期

4. 出口退税政策落地执行不完善
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谢 谢

臧加利
原油、燃料油、沥青


