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燃油行情分析报告 

 船用油市场疲软，燃料油或将区间震荡 

一、燃料油期货市场：船用油贸易量仍不景气，但已逐步回暖 

OPEC+同意延长现行的减产 970 万桶/日原油措施至 7 月底，但沙特停止额外减产削弱了

OPEC+延长减产的利好，受此影响原油行情高位调整。船用燃料油作为原油下游成品之一，却

面临着尴尬的市场境遇，虽然油价近期不断上涨，布伦特从最低 15.98 美元/桶上行至 40 美

元/桶，但国内燃料油价格仅仅从最低点 1361元上涨至 1720元，涨幅远不及原油。而造成原

油与燃料油分化的主要原因还是全球贸易问题，船用燃料油下游市场多为集装箱、干散货以

及油轮运输业，在全球疫情蔓延仍未放缓的影响，船用油贸易量仍不景气，但黑暗时刻似乎

已过。 

图 1：燃料油期货 09 合约日 K 线走势  图 2：WTI 原油期货 07 合约日 K 线走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 

二、油库存小幅回落，供应端改善支撑油价 

美国能源信息署（EIA）周三发布报告显示，美国上周原油库存以外下降。汽油和馏分

燃料油库存有所增加。截至 5月 29日当周，美国原油库存以意外降 210万桶，至 5.3亿

桶，市场预期增加 300万桶。NYMEX原油期货交割地俄克拉荷马州库欣原油库存减少 174万

桶，至 5172万桶。当周，美国炼油厂原油加工量增加 31.6万桶/日，至 1221万桶/日。美

国炼油厂产能利用率上升 0.5%，至 71.8%；截至 5 月 29日当周，美国汽油库存增加 280万

桶，至 2.58亿桶，市场预期增加 100万桶；截至 5月 29日当周，美国馏分燃料油库存增加

990万桶，至 1.7亿桶，为 2019年以来的最高水平，市场预期增加 270万桶。EIA同时预计

美国七个主要页岩地层的原油产量将在 6月创纪录地下降 19.7万桶/天至 782.2万桶/天。 
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图 3：美国商业原油库存量走势             单位：千桶  图 4：美国汽油库存量走势                 单位：千桶 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

 

 

 

三、美国原油钻井持续削减 

通常原油价格变化会影响活跃钻机数，而活跃钻机持下降带来的是美国原油产量减少，

钻机数一旦上升，则预示着美国原油产量可能再次增长。而今年原油市场大跌令人唏嘘，活

跃钻机数下降速率最高至 12%，五月底钻机下降速率跌至 5%，但仍然足以遏制住美国原油产

量上升。然而需要警惕的是如果油价一直回升，则 OPEC+减产所带来的利好效果将依然会被

美国页岩油抵消，相反如果让油价维持在 40美效果元/桶以下更长一些时间，将美国一部分

小型页岩油商淘汰，则未来油价上涨的空间将会更大，对燃料油市场而言也会大幅提振。 

图 5：美国钻井机数下降速率与 WTI 油价走势对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

四、OPEC+原油减产利好燃料油市场 

OPEC于 6月 6日晚终于成功召开会议，沙特与俄罗斯两大产油国联盟继续主导减产走

向，决定将延长现有 970 万桶/日减产幅度至 7 月份（由于墨西哥退出减产协议，实际调

整 960万桶/日），同时在 5至 6月份没有按照协议规定减产的产油国将在 7至 9月份额外

减产作为弥补。另外 OPEC 每月将会监控市场并调整未来的产量政策。虽然 OPEC存在未来随
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时有增产的可能性，但根据本次会议中延长减产的决定预测当前减产额度或将延续到 9月

份，不过前提是没有国家作弊，以沙特为首的产油国大概率会重回限产保价的政策模式。 

五、4 月开始全球制造业加速下行 

4 月开始全球制造业加速下行，新冠肺炎疫情对世界经济的影响有所加剧，世界主要国

家经济均明显下滑。各区域制造业 PMI 较上月均有不同程度回落。在中国制造业在收到新冠

疫情的影响下大幅走低，但随后通过各方面的利多因素提振下又出现恢复性回升;日本、美国、

欧洲因受疫情影响较大，制造业均呈现明显下行走势，PMI降幅明显。目前 PMI 虽然有低位

反弹的迹象，但大多地区仍在 50荣枯线之下，意味着全球制造业仍在萎缩，同时给全球船运

业也带来了不小的打击。 

图 6：全球主要地区 PMI（%）  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  
  

六、新加坡船用燃油销量下滑 

就船运行业来说，亚欧航线集中了大约 85%的船用燃料需求，而全球有 40%左右的船用燃

料油在亚洲地区消费。新加坡作为亚洲第一大加油重心，期船用燃料有销量具有代表性意义。

从历年销量走势来看，今年 1 至 4 月销量明显高于 2019 年同期，基本与 2017 年同期销量重

合。自今年 3 月开始，船用燃料油需求走弱导致销量下滑，意味着价格重心有所下移。抛开

IMO2020限硫令不谈，因疫情的影响燃料油价格重心下滑也是大概率事件。 
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图 7：新加坡燃油销量                      单位：千吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

 

新加坡海事及港务管理局（MPA）公布的最新数据显示，2020年 4月新加坡船用油销量为 

411.4 万吨，环比下降 4.83%，同比亦增加 10.82%。在全球疫情之下，航运活动受到较大程度

地压制，终端实际需求的疲弱要比销量数据反映得更明显。据 MPA数据显示新加坡 4月份到

港加油船次降幅达到 10%，远大于船供油量的降幅，受原油端影响，船用燃料有价格位于极低

位，由此刺激船东大幅增加单次加油量，故而对销量数据有所支撑。6 月市场基本面依旧疲

软，预计船用油销量将持续低迷。 

七、新加坡燃料油库存小幅增长，高于过去均值水平 

5 月新加坡燃料油库存呈先涨后跌走势，整体运行区间在 2400 至 2600 万桶，截止 5 月

28 日当周，新加坡燃料油库存连续上涨三周后小幅回落至 2560 万桶，环比增长 15.31%，同

比增长 17.48%，当前新加坡库存水平明显高于 5 年均值。因运费等因素的影响，5 月抵达新

加坡的套利船货供应量稍有减少，但由于终端船用油需求不佳，新加坡燃料油库存依旧面临

累库压力。 

图 8：新加坡燃油库存                      单位：千吨 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货 
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八、干散货市场疲软、集装箱运价指数维持增长 

由于疫情在世界范围内持续蔓延，确诊人数一度激增，虽然疫情传播速度在欧美国家逐

步放缓，部分国家也已制定初步恢复计划，但仍存在对疫情传播控制能力有限的国家，世界

贸易体系依旧面临阻碍。本月中国出口集装箱运输市场不容乐观，多条远洋航线运价走低，

综合指数下跌。5月，上海航运交易所发布的中国出口集装箱综合运价指数平均值为 837.74

点，较上月平均下跌 5.0%；由于临近月底，欧美国家疫情传播趋于平稳，部分国家开始恢

复经营活动，带动即期市场订舱价格走高，反映即期市场的上海出口集装箱综合运价上涨，

5 月平均值为 860.77点，较上月平均上涨 0.6%。 

随着国内新冠肺炎疫情得到控制，全国复工、复产基本展开，行业开工率得到了明显提

升，叠加基建投入力度持续加大及调控政策刺激，沿海散货运输需求向好，市场租船热情较

高，运力供不应求，运价总体保持震荡上行走势。5月 29日，上海航运交易所发布的沿海

（散货）综合运价指数报收 1055.60点，较上月同期上涨 10.5%，月平均值为 1036.54点，

较上月上涨 12.1%。 

九、油轮运价指数大幅回落 

随着 OPEC+联合减产以及美国原油产量被动式下降，全球原油供应量已经大幅收缩，造

成油轮运输市场需求急速下降，虽然前期疫情导致原油需求减弱，但由于过低的油价，刺激

了许多 OECD国家囤积战略储油，因此海外疫情爆发时期，原油运输需求仍然偏高。近期原

油价格有所回升，运价指数已跌回原位，因此这也造成了国内燃料油价格比外盘原油弱势。 

5月，国际油价持续反弹，主要经济体分阶段解除封锁，预计到 6月底全球石油消费量

降幅将从 4月初 2500-3000 万桶/日收窄至 1200-1500 万桶/日。本月全球原油即期运输市场

各船型运价均回落，成品油运价急跌。中国进口航线运价下行，上海航运交易所发布的中国

进口原油运价综合指数(CTFI)月底报 1224.97点，较上月底下跌 41.7%，月平均 1084.61

点，环比下跌 63.3%。 

虽然油运市场近期不容乐观，但是 5月 OPEC 月报预示油价在今年年底或回升至 40美金

/桶左右，同时美国活跃钻机数创历史新低。随着疫情的好转，年底甚至可能造成原油供不

应求等情况，届时船用油需求或将大幅提升，贸易需求也将有所增长。 

http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=499344105&fav=1&lan=cn&dlang=cn&key=%E7%87%83%E6%96%99%E6%B2%B9&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=20.4.0.13555
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十、综合分析 

总体来看，预计 6月份低硫燃料油套利船货流入量将从 5 月份的 250 至

300 万吨下降至 200 万吨。尽管流入量会下降，但或能够满足 6月份市场的需

求。此外，新加坡库存依旧高企，市场供应过剩压力不减。需求方面，沙特阿

和其他中东国家炼油厂对直馏燃料油的需求开始增强，或对高硫燃油有一定提

振。整体而言，预计下半年随着油价大幅反弹，有望提振燃油上行，弥补前期

缺口。但走势预计会弱于原油，由于油价偏高，需注意国际消息、疫情发展及

市场情绪变化。短期看来，燃料油或将区间震荡，若行情下探 1690-1730区间

企稳可考虑试多，若行情上触 1770-1810 区间承压可考虑试空。关注前高压力

位 1811元/吨。 

长安期货有限公司 

宋宇杰 F3069458 

2020年 6月 11日 
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