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低高硫价差有望持续修复，多LU2101空FU2101策略进入建仓阶段

 建仓操作：多LU2101空FU2101，配比1:1，建仓区间450-500元/吨。

 持仓周期：2020年9-12月。

 目标及止损：目标价差1000元/吨，止损价差350元/吨。

 风险点：疫情二次冲击；贸易摩擦；IMO2020限硫令松动。
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LOGO

当下船燃市场消费结构解析



低硫化时代，全球船燃消费看亚太：新加坡+中国



 全球脱硫塔安装比例在10%左右，随着低高硫价差收窄，回本周期变长，很多船东对脱硫塔兴趣下降，不少

脱硫塔订单被取消。

目前脱硫塔安装比例仍然较低，脱硫塔吸引力下降



高低硫切换基本完成，船燃需求结构趋于稳定



企业 炼厂 拟供应量 首批配额

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

1000万吨/年 429万吨

中石油 辽河石化、大连石化、广西石化等 400万吨/年 295万吨

中海油 惠州炼化等 360万吨/年 86万吨

中化 泉州石化 55万吨/年 90万吨

浙江石化 - 100万吨/年 100万吨

总计 1915万吨/年 1000万吨

中国保税船燃消费量逆势增长，高硫消费占比急剧萎缩



LOGO

为何看好低硫燃料油前景



低硫燃料油强弱与航运市场景气度紧密相关

 远洋运输主要分为集装箱运输、干散货运输、油轮运输三种形式。



至暗时刻已过，航运市场酝酿新生



海运贸易活动恢复势头良好，低硫燃料油优先获益

 全球港口挂靠量同比下降7.4%，但是可能已经触底，中国港口挂靠活动已经恢复至2019年的水平



随着库存去化，低硫燃料油涨势不会一蹴而就，大概率是缓步上移



LOGO

为何把高硫燃料油作为空配



高硫燃料油阶段性表现偏强：交割+季节性因素



中东燃油发电需求如期而至，沙特转而从新加坡采购高硫燃料油

 沙特7月从新加坡采购的高硫燃料油量为60万吨，环比6月增加50万吨

 沙特8月燃料油进口量预计达到124万吨，环比7月增加66万吨



舟山至新加坡套利窗口已关闭，预计后续高硫仓单下降速度放缓

 8月9日，首批1.6万吨保税380燃料油期货仓单注销后复运出口至新加坡



多因素制约下，高硫燃料油仓单压力会持续存在

 供应依然依赖进口，相较周边港口没有成本优势；盘面价格低，但接仓单转进口，完税价格不低；目前保留高

硫船燃仓库及供应服务的企业只有两家。
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低高硫价差演化路径推演



FU定价跟随新加坡，LU定价逐步反映自身基本面

Brent

鹿特丹3.5%
新加坡

380CST

新加坡
180CST

保税燃料油
380CST 

可交易的组合价差：380CST裂解价
差—新加坡380CST/Brent = 

EW/6.35+鹿特丹裂解价差

跨地区价差：高硫EW

跨品种价差: 

VISCO

裂解价差：
鹿特丹3.5%/Brent

跨地区价差Arb

鹿特丹hi-5

新加坡
VLSFO 0.5%

鹿特丹
VLSFO 0.5%

新加坡hi-5

INE低硫燃料油

新加坡柴油10ppm

可交易的价差
GOFO

新加坡
FOGO 或者
5GO

迪拜掉期
Brent/Dubai 

EFS 可交易的价差：燃料油180cst/迪拜裂解价差

欧洲柴油掉期

鹿特丹
FOGO 或者
5GO

可交易的价差
低硫EW

？

？



我们对低高硫价差演化路径的推演

 阶段一中高硫下跌，低硫持稳或微涨，价差拉大

 阶段二中高硫持稳或微跌，低硫上涨，价差拉大



多LU2101空FU2101策略风险点分析

 疫情二次冲击、中美贸易摩擦升级

 限硫令放松、脱硫塔安装数量超预期
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