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第一部分



原油行情研判及操作建议

作为未来产量的先行指标，本周美国活跃石油钻机数减少40座至624座，创2015

年4月以来最大降幅，连续第二周下滑，较去年同期的816座减少24%。在OPEC+

协议破产后，美国独立页岩油生产商普遍削减了支出计划。虽然Brent原油期货

价格维持在20美元以上，但石油生产商在现货市场以更低的价格出售原油，其

售价是1990年代末亚洲金融危机以来的最低水准。俄罗斯旗舰油种乌拉尔原油

出口价格为18美元/桶，沙特的阿拉伯轻油售往欧洲的价格为16美元/桶，美国页

岩油主产区德州部分现货价格低于10美元/桶，加拿大精选油的价格低于10美元/

桶。目前来看，低油价已经促使美国页岩油产能出现收紧，但沙特和俄罗斯产

能更多受到国家调控，暂时没有下降的迹象。内盘方面，近期SC原油较外盘

Brent溢价十分显著，主要原因在于SC原油实际对比中东Dubai/Oman原油，Brent

与Dubai/Oman价差EFS走扩，油轮运费飙涨以及人民币汇率上涨均是推动溢价的

主要原因，考虑到国内与海外所处疫情阶段不同，国内复工节奏提前，预计SC

较外盘的溢价会维持较长一段时间。操作层面，低油价对原油生产国的冲击逐

步显现，但现货压力依然较大，目前来看近月合约难有超预期好转，远月合约

虽有大幅升水情况，但具有一定的配置价值，以现货囤货思维介入，控制仓位，

合约推荐SC2007和SC2009合约。



近月贴水幅度创历史记录，但运费飙涨压制浮仓囤油需求
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EFS、运费、人民币汇率大幅上涨，推动SC较外盘溢价显著
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柴油需求下滑幅度较小，柴油裂解价差表现最为强势
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美国商业原油库存连增9周，但增幅有所放缓
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低油价对页岩油生产影响显现，活跃石油钻机数大降6%
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汽弱柴强，美国炼厂相应调整汽柴油产量，整体加工量未有明显变化
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沙特扩张产能多体现在口头，俄罗斯表示维持当前产量
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疫情背景下，低油价导致产油国经济更加萎靡
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价格低位下持仓量增加，基金回补WTI原油期货和期权上的多头持仓
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第二部分



燃料油行情研判及操作建议

在海外疫情和油价暴跌的双重冲击下，燃料油期价徘徊在1300-1500元的低位区

间。基本面方面，价差结构显示，新加坡380高硫燃料油月差和现货贴水维持负

值，但裂解价差表现强势，表明燃料油抗跌性明显强于原油。欧美疫情导致下

游油品需求极度萎缩，炼厂缩减原油加工量的过程中，作为副产品的燃料油相

应减少，而需求端，进出口贸易量下滑，干散货航运需求承压，但是原油的近

月大幅贴水使得浮仓囤油需求有所激发，油轮市场景气度提升，整体来看需求

下滑程度要低于汽油。随着中国燃料油出口退税政策的落地，国内燃料油产能

得到逐步释放，虽然疫情影响了产能释放进度，但保税燃料油进口依存度明显

下降，IES数据显示连续几周中国从新加坡的燃料油进口量为零。目前，舟山保

税区高低硫价差收窄至30美元/吨左右，从中长期角度看，高低硫价差会逐步回

升至150美元/吨这一更为合理的价差。操作层面，燃料油大幅下行空间有限，轻

仓介入FU2009合约多单，入场区间1600-1650元/吨，止损1550元/吨。



新加坡高硫燃油裂差维持强势，月差和现货贴水处于弱势
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新加坡周度燃料油库存小幅下降49.4万桶至2478.3万桶
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新加坡高硫燃油销量延续下滑，但低硫燃油销量未有增加
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欧美疫情恶化背景下集装箱、干散货等船运需求再度承压
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本周交割库库存未有变化
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重要声明


