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美伊冲突趋向长期化，高硫裂解偏强看待
投研服务中心
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核心观点

- 供给：高硫方面，委内瑞拉、俄罗斯、墨西哥供应减量，周末美伊首次谈判暂无实质性
进展，未来仍有矛盾激化可能，在美委冲突已发生的基础上，一旦美伊双方爆发实际冲
突，可能造成高硫及重质原油供应收紧。低硫方面，尼日利亚常减压装置回归继续推迟，
科威特阿祖尔炼厂常减压装置重启，尼日利亚、科威特出口量上升。

- 需求：高硫方面，国内原油配额提前发放，抑制高硫进料需求，但原油配额不足的地炼
仍需进口高硫油进行生产。低硫方面，加装脱硫塔船只增加，低硫船燃需求将长期受到
高硫挤占，短期新加坡船燃销量好转。

- 库存：周度新加坡库存大幅上升，国内港口库存环比下降。

- 结论及观点：高硫方面，周末美伊谈判如约进行，但暂未取得实质性进展，预计双方博
弈会趋于长期化，可能出现谈判与武力威胁交替，造成地缘预期反复摆动的情况。在此
之外，俄罗斯、委内瑞拉出口下降，持续对高硫存在支撑，加之地缘担忧反复升温，高
硫裂解偏强看待。低硫方面，近期海外成品油利润回升明显 ，带动低硫裂解走强，并使
LU-FU价差反弹，然而低硫短期供应承压，长期需求被挤占，裂解上行缺少内在驱动，
高低价差阶段性反弹后，仍然具有下行动力。FU2605参考2650支撑，2950压力；
LU2604参考支撑2930，压力3420。
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燃料油
美伊冲突趋向长期化，高硫裂解偏
强看待
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需求：干散货运输活跃度回落，油运小幅上升，集运下降，船燃需求整体提振不足

4 数据来源：Wind，迈科期货

上周BDI指数下降10.5%，干散货市场运输
活跃度有所回落。

季节性来看，BDI指数处于历史同期偏高
水平。

周度集运指数CCFI下跌53.4点，4.5%，
SCFI下跌50.2点，3.9%，集运指数下
行，整体船燃需求低位回落。

周度原油运输指数下降0.65%，成品油运输
指数上升3.9%，周度油运指数小幅上涨。



需求：催化裂化装置毛利上升，产能利用率上升

5 数据来源：Wind，迈科期货

催化裂化装置为常减压渣油或燃料油的主要加工装置，其

主要产品是催化汽油、催化柴油、油浆、干气等，其中油

浆也叫做催化燃料油，可以对燃料油组分进行调和。截至2

月6日，山东催化装置生产毛利为3元/吨，环比上周上升18

元/吨，山东催化装置产能利用率50.85%，环比上周上升

3.4%，周度国内催化装置利润上升，开工率上升，短期催

化环节加工吸引力有所提升。
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需求：焦化装置生产毛利环比上升

相较于催化裂化装置，焦化装置更多进行重质燃料油和

减压渣油加工，其主要产品是焦化汽油、焦化柴油、炼

厂气、石油焦等。截至2月6日，山东焦化装置生产毛利

为143元/吨，环比上周上升27元/吨，短期焦化环节加

工吸引力有所上升。
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数据来源：钢联，迈科期货
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库存：新加坡库存大幅回升，国内港口库存下降

截至2月6日当周，新加坡燃料油库存2419.9万桶，环比上升426.1万桶，21.4%，新加坡库存环比大幅上升，处于历史同期最高。国内

港口库存95.3万吨，环比下降12.6万吨，11.7%，当周燃料油到港总计44.25万吨。
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数据来源：钢联，迈科期货
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价格：周度国内外市场高硫价格分化，国内下跌，海外上涨

8 数据来源：Wind，迈科期货
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高硫裂解价差：海内外高硫裂解均上升，国内偏强

9 数据来源：wind，迈科期货

上周国内外市场高硫裂解均上升，国内高硫盘面裂解价差FU-7.3SC价差上涨50.42元/吨，新加坡高硫裂解价差380CST-7.2迪拜原

油上涨0.22美元/吨，国内表现偏强。
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低硫裂解价差：国内外低硫裂解分化，新加坡柴油裂解回落

10
数据来源：wind，钢炼，迈科期货

上周国内低硫盘面裂解价差LU-7.3SC价差上涨71.42元/吨，

新加坡船用油-7.3迪拜原油裂解价差下降7美元/吨。国内外

低硫裂解分化，国内表现强于海外。10ppm柴油-迪拜原油

价差下跌0.79美元/桶，新加坡柴油裂解下降，对低硫裂解带

动作用下降。0

10

20

30

40

50

60

70

80

20
21

-1
2-

16

20
22

-0
2-

16

20
22

-0
4-

16

20
22

-0
6-

16

20
22

-0
8-

16

20
22

-1
0-

16

20
22

-1
2-

16

20
23

-0
2-

16

20
23

-0
4-

16

20
23

-0
6-

16

20
23

-0
8-

16

20
23

-1
0-

16

20
23

-1
2-

16

20
24

-0
2-

16

20
24

-0
4-

16

20
24

-0
6-

16

20
24

-0
8-

16

20
24

-1
0-

16

20
24

-1
2-

16

20
25

-0
2-

16

20
25

-0
4-

16

20
25

-0
6-

16

20
25

-0
8-

16

20
25

-1
0-

16

20
25

-1
2-

16

新加坡10ppm-迪拜FOB裂解价差

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

2020-09-29 2021-09-29 2022-09-29 2023-09-29 2024-09-29 2025-09-29

LU低硫-SC原油裂解价差

-40
10
60

110
160
210
260
310

20
21

-1
1-

15

20
22

-0
1-

15

20
22

-0
3-

15

20
22

-0
5-

15

20
22

-0
7-

15

20
22

-0
9-

15

20
22

-1
1-

15

20
23

-0
1-

15

20
23

-0
3-

15

20
23

-0
5-

15

20
23

-0
7-

15

20
23

-0
9-

15

20
23

-1
1-

15

20
24

-0
1-

15

20
24

-0
3-

15

20
24

-0
5-

15

20
24

-0
7-

15

20
24

-0
9-

15

20
24

-1
1-

15

20
25

-0
1-

15

20
25

-0
3-

15

20
25

-0
5-

15

20
25

-0
7-

15

20
25

-0
9-

15

20
25

-1
1-

15

20
26

-0
1-

15

新加坡VLSFO-迪拜原油FOB裂解价差



海外成品油裂解价差：短期海外汽柴油裂解继续反弹，但涨速放缓

汽柴油生产过程中由于分流低硫原料，常常会在利润较好时对低硫油原料造成挤占，并带动低硫油价格走强，故低硫油常与成品油

同步波动，主要是柴油。近期海外汽油裂解持续回升，上周汽柴油裂解继续上涨但幅度有所减小，但仍对低硫起到支撑作用。
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数据来源：钢联，迈科期货
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价差：LU-FU价差阶段反弹，但下行驱动仍在

周末美伊谈判如约进行，但双方并未达成任何实际共识，能源品有所反弹，可以预见的是，美伊之间的博弈会长期存在，过程中打

与谈交替进行，市场预期也会跟随美伊问题反复，伊朗原油及燃料油供应仍有减量风险。当前俄罗斯、委内瑞拉出口下降，对高硫

来说，除地缘担忧以外也存在支撑，裂解偏多看待，上周在高硫地缘溢价回吐，低硫受海外成品油裂解上涨带动的共同作用下，LU-

FU价差反弹，但认为这种反弹只是阶段性的，因为地缘担忧的反复发酵与实际供应下降可以给到高硫持续的支撑，但低硫继续上行

空间有限，高低价差的下行驱动仍存在。
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数据来源：钢联，迈科期货
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