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第一部分



原油行情研判及操作建议

过去一周油价走势较为纠结，多次冲高回落，多空力量围绕Brent原油在30美元

附近反复博弈。油市利好因素涌现，更多来自于供给端，沙特表示6月将超额减

产100万桶/日，即产量将从1100万桶/日降至750万桶/日，降幅为史上最高，同时

科威特与阿联酋跟随，将分别额外减产8万桶/日和10万桶/日。原油市场结构明

显改善，近远月价差持续走强，表明油市供过于求的程度在逐步缓解，就连尚

未走出疫情泥潭的美国，其原油库存已经出现拐点。综合来看，5月全球原油产

量降幅预计超过1300万桶/日，而随着欧美重启经济活动，乐观情况下油市供需

有望在5月底实现平衡。相较于外盘，内盘SC原油表现偏弱势，主要原因在于油

轮运费的大幅回落，目前中东至宁波运费低于2美元/桶，较前期回落幅度高达

60%。此外，随着炼油利润收窄，中国市场原油采购放缓。情绪方面，中行原油

宝事件影响犹在，国内普通投资者抄底原油热情有所下降。经过一周的调整后，

内外盘价差已经回归至正常波动范围，预计后期内外盘联动将更为紧密。综合

来看，原油市场已经走出最黑暗时刻，油价中枢有望在去库的驱动下逐步上移。

操作层面，低位多单继续持有，还未入场者推荐介入SC9-12正套。



近远月月差持续收窄，现货端供应过剩程度有所缓解
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油轮运费暴跌，SC较外盘溢价大幅收窄
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美国油品需求结构由“汽弱柴强”转向“汽强柴弱”
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美国原油库存拐点显现
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美国活跃石油钻机数降至258座，连降9周
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美国炼厂开工率低位徘徊，汽油产量快速回升
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沙特意愿超额减产100万桶/日，阿联酋、科威特宣布跟随额外减产
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原油基金吸取教训增加远月合约配置比例
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第二部分



燃料油行情研判及操作建议

根据IES数据，截至5月13日当周新加坡残渣燃油库存增加85.1万桶至2498.7万桶，

连增两周。前期由于海运运费飙涨，中东和欧洲至新加坡的燃料油船货量有所

减少，随着运费的回落，中东和欧洲的燃料油库存压力将部分转移至新加坡。

继原油之后，燃料油期货仓储费也大幅上调，自7月3日起期货燃料油仓储费由

原1.4 元/吨.天提高至3 元/吨.天。由于现货市场中原油与燃料油储罐可互为替补

通用，原油库容紧张的情况下仓储费大涨，上调燃料油仓储费有利于防范交割

风险，一定程度上也对投机多头起到了限制作用。按最新仓储费计算，跨月正

套成本超过90元/吨，我们认为，在经历原油类似的内外盘价差以及自身月差结

构的调整后，燃料油单边走势将回归与原油的联动，FU2009合约多单机会值得

关注，短期目标位1800元/吨，稳健型投资者可进行FU9-1正套操作。风险点在于

原油端的大幅下行。



新加坡高硫燃油纸货月差和裂解价差持稳，现货贴水偏弱运行

1000

1500

2000

2500

3000

3500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

新加坡残渣燃料油库存（万桶）
15-19年范围 2019

2020 15-19年均值

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

60

70
新加坡380燃料油现货贴水（美元/吨）

(20)

0

20

40

60

80

100
新加坡380燃料油纸货月差（美元/吨）

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10
新加坡380cst裂解价差（美元/桶）



新加坡高硫和低硫燃料油销量保持平稳，低硫柴油销量下滑
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FU与SC比价维持在5左右，舟山地区高低硫价差回升至30美元/吨以上
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干散货航运市场维持弱势，油轮市场快速转弱
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重要声明


