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核心提要： 
 

⚫ 燃料油是石油加工过程中在汽、煤、柴油之后从原

油中分离出来的较重的剩余产物，主要用于船用油，

可分为馏分燃料油和残渣燃料油。 

⚫ 馏分燃料油适用于中、高速柴油机，主要为短途航

行的中小船舶提供燃料；残渣燃料油适用低速柴油

机，主要为油船、干散货船、集装箱等三大主力远洋

船舶的燃料。 

⚫ 燃料油期货价格与原油价格高度相关，且由于燃料

油开户门槛低、保证金要求低，可作为原油的替代

交易品种。 

⚫ 此外，还有燃料油-原油裂解价差套利、高低硫价差

套利、跨期套利、跨市场套利等投资方法。其中裂解

价差套利 1 手 SC 原油对应约 6-8 手 FU燃料油。 

什么是燃料油？如何投资？ 
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海运是世界上最便宜的运输方式之一，承担着全球 90%的贸易运输量。全球每年近

40 亿吨原油消费中，大概有 7%会被用于生产船用燃料油，每年的船用油消费量都在 3亿

吨左右。最近，燃料油 FU2201 和低硫燃料油 LU2112也有着非常不错的涨幅。借此机遇，

我们将介绍什么是燃料油，以及如何投资燃料油。 

 

 

一、燃料油定义 

在原油的加工过程中，较轻的组分总是最先被分离出来，燃料油（Fuel Oil）作为

成品油的一种，是石油加工过程中在汽、煤、柴油之后从原油中分离出来的较重的剩余

产物。燃料油主要由石油的裂化残渣油和直馏残渣油制成的，其特点是粘度大，含非烃

化合物、胶质、沥青质多。 

作为炼油工艺过程中的最后一道产品，传统燃料油产品质量控制有着较强的特殊性。

最终燃料油产品形成受到原油品种、加工工艺、加工深度等许多因素的影响。燃料油主

要用于交通运输、炼化、工业制造、电力等行业，其中以船用油市场需求为主，我们通

常所说的燃料油即指船用燃料油。船用燃料油作为运输交通的动力来源，是在传统燃料

油的基础上进行再加工而成的调和油品，其品质必须符合船舶内燃机使用的各项要求，

否则容易造成较大的安全隐患。 
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二、燃料油分类 

燃料油有多种分类方式：根据我国国家标准 GB17411规定，船用燃料油分为馏分型

船用燃料和残渣型船用燃料。 

馏分型燃料主要是以轻油（柴油）成分为主的油品，根据密度和十六烷值等质量指

标分为四种，分别为 DMX、DMA、DMZ、DMB；残渣型燃料油是以重质燃料油为主要成分的

油品，其根据质量和粘度分为 7 个粘度、6 个质量档，共 11 个品牌号，分别为 RMA10、

RMB30、RMD80、RME180、RMG180、RMG380、RMG500、RMG700、RMK380、RMK500、RMK700。 

馏分燃料油适用于中、高速柴油机，主要为短途航行的中小船舶如客运班轮、作业

船、滚装船主机以及船用发电机组等提供燃料；残渣燃料油适用低速柴油机，主要为油

船、干散货船、集装箱等三大主力远洋船舶以及航行于沿海沿江的大型船舶的燃料。 

此外，根据供应对象，船用燃料油可分为保税船用燃料油和内贸船用燃料油：保税

燃料油是指对进出我国的国际航线运营船舶供应的保税船用燃料油，进口和销售免征进

口关税、增值税、消费税，储存在指定的保税油专用油库，由海关实施保税监管（上期

所燃料油期货和能源中心低硫燃料油期货的合约交易标的均为保税燃料油）；内贸燃料

油为内河江船和江海直达船舶等船舶提供动力，主要产品由我国本土的炼厂及调油商供

应。 

根据硫含量，船用燃料油可分为Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ三个等级，其中残渣燃料油对应的标准

分别是不大于 3.5%m/m、0.5%m/m、0.1%m/m。我国交易所上市的 LU 低硫燃料油期货交割

品质要求为硫含量不高于 0.5%m/m的Ⅱ级船用燃料油，FU 燃料油期货交割品质要求为硫

含量为 I级、II 级的 RMG 380 船用燃料油。 

从 2020 年 1 月 1 日起，国际海事组织要求全球船舶使用燃料油的硫含量不得超过

0.5%m/m，除非船舶采用其他等效措施。自此，低硫燃料油成为市场主流消费品种，而高

硫燃料油适用于安装了洗涤塔的船舶，同时也可以用于发电和工业炼化。目前低硫燃料

油主要有三种生产途径：一是使用低硫原油经过蒸馏工艺生产；二是使用低硫渣油和高

硫重质燃油进行混兑、调合生产；三是通过渣油加工装置将高硫渣油中的硫含量降低用

于生产船燃。 
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三、全球生产消费概况 

全球燃料油的主要生产区集中在中东、南美洲、俄罗斯、中国等，全球年产量约 5

亿吨，其中约 3-4亿吨在公开市场上进行贸易。 

根据相关统计数据，近年来全球船用燃料油消费量达到 2.8 亿吨，其中亚太市场增

长较快，占比超 45%，已成为全球最大船用油消费市场。全球有四大船用油市场，分别

是亚洲地区（新加坡、中国、日本、韩国）、欧洲 ARA 地区（阿姆斯特丹、鹿特丹、安特

卫普）、地中海地区（富查伊拉）和美洲地区（美洲东海岸）。以上地区的海洋贸易繁荣，

远洋航运畅旺，船用油市场非常发达。 

目前全球高硫燃料油供应和需求的主要货物流向为欧洲出口至新加坡和美湾地区；

中东地区出口至新加坡及东北亚地区；美湾墨西哥及拉丁美洲地区（包括墨西哥、委内

瑞拉、巴西等）出口至新加坡及东北亚地区。新加坡是全球船用燃料油最大的消费地，

2019 年的消费量约为 4746 万吨。依靠其优越的地理位置、灵活的经济政策、注重石油

交易市场的长期发展，新加坡吸引了几乎所有跨国石油公司和全球性石油贸易公司参与

当地燃料油市场经营，全球其他地区出产的燃料油组分资源流向新加坡，经过油品调合

后再进行成品的销售。 
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四、燃料油投资方法 

投资燃料油的方法多种多样，不同于 SC 原油期货的高投资门槛（满足 1、连续 5 个

交易日期货账户可用资金大于 50 万，近三年 10 笔以上期货交易记录或 10 个交易日 20

笔以上仿真交易记录，且通过期货交易基础知识测试；或满足 2、近一年内 50个交易日

以上的商品期货成交记录），LU 低硫燃料油和 FU 燃料油期货开户门槛低，可直接进行交

易。 

同时，由于燃料油是原油的下游成品，尽管还受航运市场等其他因素影响，燃料油

的价格走势与其上游成本，原油的价格走势高度相关。FU 燃料油与 SC 原油的价格相关

性达到 0.9。LU 由于上市较晚，与 SC相关性更是高达 0.98。这也为无法直接投资原油，

但不想错过原油行情的投资者提供了备选项。而且相比原油动辄四五万左右的保证金，

燃料油 3千多的保证金门槛也相对低很多，极具性价比。 

 

 
  LU-SC FU-SC LU-FU 

价格相关性 0.98  0.90  0.94  
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此外，还有燃料油-原油裂解价差、高低硫价差、跨期套利、跨市场套利等投资方法。 

船用燃料油在炼油终端产品中占比不足 5%，且燃料油在产业链中存在与汽柴油、沥

青等产品的转产，具有主产品及中间品的属性。在后疫情的大背景下其需求波动幅度往

往远不及汽油、航煤等受封锁影响较为严重的油品，而在原油价格宽幅波动的情况下，

燃料油-原油裂解价差就更值得我们的关注。因此，我们会主要介绍燃料油的裂解价差。 

燃料油是原油的下游产品，其价格趋势与国际原油价格密切相关。自 2004 年 8 月

25 日上市以来,上海燃料油期货价格和黄埔燃料油现货价格、新加坡燃料油现货价格、

美国 WTI 原油期货价格的走势保持了较强的相关性。2018 年保税 380 燃料油期货上市，

其持仓量、成交量稳步攀升，与外盘价格联动紧密，市场关注度不断提高。 

近期燃料油在欧洲能源危机预期加重的影响下，取暖、发电的替代需求激增，中东

及南亚地区燃料油电力需求强劲。叠加国际原油价格高企，成本端推动燃料油价格重心

上移，加之近期 BDI 船运指数再度回升，燃料油价格整体强势运行。截至 10 月 8 日燃

料油主力合约已较 9 月初收涨 41.88%，FU-SC裂解价差持续走扩。 

落实到操作层面，SC 原油和 FU燃料油的配置比例可以灵活选择。基于产业链角度，

1 手 SC 对应 6-8 手 FU，炼厂输入的原油品质越重，燃料油收率越高。 

我们以燃料油：原油=7:1 的比例为例子，如下图所示，7：1 的裂解价差近几个月大
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幅走扩，验证了裂解价差套利策略以及操作比例的可行性和有效性。 

 

 

 

五、总结 

燃料油作为成品油的一种，是石油加工过程中在汽、煤、柴油之后从原油中分离出

来的较重的剩余产物，主要用于船用油，可分为馏分燃料油和残渣燃料油。馏分燃料油

适用于中、高速柴油机，主要为短途航行的中小船舶提供燃料；残渣燃料油适用低速柴

油机，主要为油船、干散货船、集装箱等三大主力远洋船舶的燃料。 

燃料油期货价格与原油价格高度相关，且具有投资门槛低的优势，可作为投资原油

期货的替代项。此外，还有燃料油-原油裂解价差套利、高低硫价差套利、跨期套利、跨

市场套利等投资方法。其中裂解价差套利 1 手 SC原油对应约 6-8 手 FU 燃料油。 
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【重要声明】  

◼ 报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此

投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定情况。期市有风险，入市需谨慎。未经信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方

传播本报告的行为均可能承担法律责任。  

◼ 【信达期货简介】  

◼ 信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期货业务许可证》，浙江省工商

行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 5 亿元人

民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商

品交易所、大连商品交易所全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业协会观察

会员。  

◼  

◼ 【全国分支机构】  

◼  


