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第一部分



原油行情研判及操作建议

美债收益率大幅上行，对全球金融市场形成明显冲击，叠加欧洲疫情出现反复，新的封锁

措施弱化了原油需求恢复前景，此外，中美贸易对话进展并不顺畅，国际油价本周出现大

幅回调。由于此前市场普遍倾向于原油的“超级周期”观点，导致看跌期权卖出量增多，

原油一旦跌破关键位置，看跌期权卖出者的做空对冲操作会使得油价加速下跌，此种情况

在2020年上半年多次发生。目前，Brent和WTI原油的近月月差幅度明显收缩，尤其是WTI

原油近端已转变为Contango结构，月差结构的转变表明现货端的弱势，即实际需求恢复节

奏低于预期，裂解价差同样给出了相似的印证，除新加坡区域的汽柴航煤裂解价差保持相

对平稳外，纽约、鹿特丹的裂解价差均是震荡走弱。虽然OPEC+克制的增产策略、美国页

岩油较低的增长潜力对油价仍有支撑，但是供给端的利多已经被交易的比较充分。综合来

看，美债收益率上行表明后期经济前景乐观，通胀预期强化的大背景下，原油会首先受益，

因此对中长期原油价格维持乐观判断，但是短期内供需边际转弱，多头获利了结情况下，

原油存在调整需求，等待短期调整结束后的中长期多单布局机会。国内方面，中国进口原

油运价指数持续下行，一定程度上表明国内原油采购热情的消退，预计短期内SC原油近月

贴水的结构较难转变。风险因素方面，需注意沙特与也门间的冲突事件频发，或对沙特石

油生产造成意外冲击。



油价中枢大幅下移，WTI原油近端转为贴水
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内盘SC原油偏弱运行，SC-Brent价差走弱至-6美元/桶
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主流油品裂解价差震荡走弱，新加坡区域表现相对较好
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美国商业原油库存连增四周，库欣库存围绕五年均值运行
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美汽油进入季节性去库阶段
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美国原油产量基本从寒潮中恢复
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美国炼厂开工率延续恢复势头
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OPEC+在供给端继续保持克制，伊朗灰色原油出口有所增加
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多头获利了结增加，空头增幅相对克制
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第二部分



燃料油行情研判及操作建议

就燃料油自身基本面而言，并没有太多矛盾点，根据IES数据，截至3月17日当周，新

加坡残渣燃料油库存较上周增加5.1万桶至2284.9万桶，连增四周，东西方套利窗口存

在下流入新加坡的燃料油船货量有所增加，但近期欧洲疫情形势出现反复，新的封锁

措施的实施将影响欧洲炼厂开工率回升的节奏，低硫燃料油供给增加的预期或无法完

全兑现。从微观结构来看，新加坡和舟山低硫燃料油裂解价差震荡偏弱运行，但相较

而言高硫燃油现货贴水和近月月差更为稳固，最新消息显示，中东和南亚区域有增加

高硫燃油采购的迹象，新增需求主要来自于电厂发电，这符合季节性特征。上期所仓

单进一步下降至17.8万吨，随着仓单的持续消化，高硫燃油上方压力在趋弱。综合来

看，国际油价超预期大幅下行，对燃料油单边价格形成明显拖累，由于欧洲疫情、通

胀预期等因素仍在炒作，短期内能源品短边操作难度加大，建议观望为宜。高低硫价

差FU2105-LU2106自3月8日以来震荡走高，这与两者的供需强弱转换较为符合，我们

认为高低硫价差还有增长空间，建议重点关注。



燃油单边受原油拖累明显
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新加坡380燃料油现货贴水保持平稳，裂解价差有所回升
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低硫供需边际转弱，低高硫价差继续走低
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新加坡残渣燃料油库存连增四周，逐步逼近五年历史均值附近
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干散货市场景气度维持强势，中国出口集装箱运价拐点确认
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