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摘要：  

2022 年新加坡燃料油销量增量有限。随着中国“房住不炒”政策推进，中国 M2同比

有望维持在低增速，中国铁矿石需求增速或维持低位，巴西、澳大利亚铁矿石发货增

速低位，新加坡燃料油销量增量或有限。 

2022 年新加坡燃料油净进口有望继续增长。2021年来自传统供应地中东、欧洲的燃

料油出口随着炼厂开工提升而提升，俄罗斯出口意外下降抵消了部分出口量的增长；

沙特对新加坡燃料油的进口需求下降，但中国、印度对新加坡燃料油进口需求提升。

新加坡燃料油供应稳定提升，2022年在东西价差高位驱动下或继续增长，同时出口

端沙特、印度、中国未来增量或有限。2022年新加坡燃料油净进口有望继续增长。 

2022 年新加坡燃料油或是累库的一年。新加坡燃料油库存包括浮仓和重质库存。浮

仓角度看，当前高硫月差由正转负，意味着高硫燃油浮仓去库存或逐步转向累库存；

重质库存角度看，尽管高硫燃油月差由正转负不利于去库存，但低硫燃油月差仍强势

与高硫月差背离明显，有助于新加坡重质库存持续去化但需警惕投机炒作。重质库存

的变动的核心驱动仍然是 2022年新加坡的燃料油净进口-销量继续向上驱动新加坡重

质库存积累。 

操作建议：空 LU2203-FU2204 价差 

风险提示：天然气价格维持高位导致油气替代 

 

2022 年新加坡燃料油进口提升，出口需求回落，销量回落，净进口量-需求或继 2021 年之后继续

提升，新加坡燃料油或将迎来累库的一年。 

报告要点 
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一、2022 新加坡燃料油销量增速低位 

2021年新加坡燃料油销量超 5000万吨实现正增长。 

图 1： 新加坡高低硫燃料油销量           单位：千吨    图 2： 全球前十大船燃加注港口           单位：万吨 

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究部  资料来源：彭博  中信期货研究部 

一般认为需求=产量+进口-出口-库存变化量，库存变化量=产量+净进口-需

求。新加坡燃料油市场的燃料油供应因本国供应偏低高度依赖进口，净进口量决

定供应，需求依赖船舶燃油加注，那么库存变动应该与净进口-需求高度相关。 

需求： 

图 3： 铁矿石发货与新加坡燃料油销量  单位：万吨，千吨    图 4： 中国铁矿石进口增速             

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究部  资料来源：Wind  中信期货研究部 

需求端，新加坡燃油销量依靠巴西、澳大利亚铁矿石发货量增长驱动，两国

铁矿石出口主要靠中国需求带动。随着中国“房住不炒”政策推进，中国 M2同比

有望维持在低增速，那么中国铁矿石需求增速或维持低位，新加坡燃料油销量增
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量或有限。 

二、亚太地区浮仓以高硫燃油为主 

库存： 

谈到燃料油库存，有两个问题——新加坡的重质库存是高硫还是低硫？亚洲

的 VLCC 浮仓到底包含多少燃料油？坦率讲很难有明确结论，我们想利用现有的

信息做进一步的梳理。 

新加坡企业发展局公布的库存数据其中轻质馏份油包括汽油和石脑油；中质

馏份油包括航空燃料、煤油和柴油；重质燃料油(渣油)包括高含硫和低含硫燃料

油、低硫含蜡渣油和直馏常压渣油（渣油不包括沥青）。 

图 5： 新加坡储罐及炼厂分布                          

 

资料来源：彭博 中信期货研究部 

新加坡的储罐与炼厂多分布在裕廊岛（Jurong Island）、武公岛（Bukom 

Island）以及实马高岛（Semakau Island），部分储罐为普氏提供作价基准现货。 
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图 6： 普氏估价地点（2020）                           

 

资料来源：普氏 中信期货研究部 

普氏评估涉及高低硫燃油总库容样本共计 2385 万方（15000万桶，其中可能

包括汽柴煤油库存），截至 2022 年 1 月 12 日当周，新加坡轻质（217 万方）、中

质（114 万方）和重质（355 万方）库存为 686 万方，即普氏评估样本（2385 万

方）远超过新加坡企业发展局统计库存使用的样本（686万方），同时，通过净进

口-需求计算出的库存变动与新加坡公布的库存变动偏差较大或与新加坡库存样

本较小有关。 

普氏评估样本中有较多 VLCC浮仓，这些浮仓或存放原油或存放燃料油，浮仓

变动也能反映燃料油的浮仓库存变化。通过观察全球超大型油轮（VLCC）、苏伊士

型油轮（Suezmax）、阿芙拉型油轮（Aframax）浮仓趋势发现三者数量变动呈现一

定正相关性。  

图 7： 全球油轮浮仓                      单位：桶    图 8： 亚洲浮仓与新加坡成品库存  单位：千桶，百万桶 

 

 

 

资料来源：路透  中信期货研究部  资料来源：彭博  中信期货研究部 
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全球油轮浮仓变动较一致，2020年后亚洲浮仓变动与新加坡总成品库存（轻

质、中质和重质）相关性增强。浮仓需满足两个条件才能被纳入统计，静止状态

下保持 30 天或以上；吃水量超过 54%的水平。另外包括老旧 VLCC 被改造成浮式

储油船（Floating Storage and Offloading, FSO）也被纳入 VLCC浮仓数据。潜

在浮仓静止状态 7天后就会被纳入到潜在浮仓统计，实际上也会有贸易商通过租

VLCC装载燃料油。  

图 9： 新加坡重质库存与亚洲浮仓   单位：百万桶，千桶    图 10： 新加坡重质库存与亚洲浮仓 单位：百万桶，千桶 

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究部  资料来源：彭博  中信期货研究部 

 

图 11： 2021 年亚太浮仓分布                           

 

资料来源：路透 中信期货研究部 

新加坡重质库存与亚洲浮仓有较强的相关性，2021 年亚太浮仓分布以 Oil 
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吨位在 155-224万桶之间，或暗示该 Oil Product浮仓以燃料油为主（成品油轮

主要集中在阿芙拉或苏伊士船型）。 

一般来说品种月差与库存走势负相关，为我们判断亚洲浮仓与新加坡重质库

存的品种提供参考。以 2020 年 11月后数据为例（2020 年 1-2季度大量原油浮仓

囤积）。 

亚洲浮仓变动与柴油月差负相关。 

图 12： 亚洲浮仓与新加坡汽柴油月差         单位：千桶，美元/吨                    

 

资料来源：彭博 中信期货研究部 

亚洲浮仓变动与高硫燃料油月差负相关。 
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图 13： 亚洲浮仓与新加坡高硫燃油月差         单位：千桶，美元/吨                    

 

资料来源：彭博 中信期货研究部 

新加坡重质库存与高低硫燃油月差负相关。 

图 14： 新加坡重质库存与月差         单位：百万桶，美元/吨                    

 

资料来源：彭博 中信期货研究部 

根据以上亚洲浮仓、新加坡重质库存与新加坡汽油、柴油、高硫和低硫燃油
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月差变动情况我们作出以下的假设： 

亚洲浮仓变动反映的是高硫燃油浮仓库存变动；新加坡重质库存反映的是高

低硫燃油的库存变动。 

将浮仓变动与新加坡重质库存结合之后我们发现，2020年亚洲浮仓持续积累

对应新加坡重质库存积累，2021 年浮仓持续去化、净进口量-销量低位对应新加

坡重质去库存。 

图 15： 新加坡燃油库存变动           单位：万吨    图 16： 新加坡燃油库存变动与浮仓 单位：万吨，十万桶 

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究部  资料来源：彭博  中信期货研究部 

新加坡燃料油库存包括浮仓和重质库存。未来燃料油库存如何变动？浮仓角

度看，当前高硫月差由正转负，意味着高硫燃油浮仓去库存或逐步转向累库存；

重质库存角度看，尽管高硫燃油月差由正转负不利于去库存，但低硫燃油月差仍

强势，有助于新加坡重质库存持续去化但需要警惕冷冬炒作。重质库存的变动的

核心驱动仍然是 2022年新加坡的净进口-销量变动。 

三、2022 新加坡燃料油净进口有望继续正增长 
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图 17： 新加坡燃料油进出口         单位：吨                    

 

资料来源：彭博 中信期货研究部 

2017年以来新加坡燃料油进口、出口及净进口量持续回落，2021年进口量、

出口量及净进口量反弹，反映新加坡地区燃料油供应下降或结束，驱动因素或与

2021年东西价差反弹有关。 

图 18： 新加坡燃料油进口与东西价差         单位：万吨，美元/吨                    

 

资料来源：彭博 中信期货研究部 
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2020年疫情冲击下欧洲、中东炼厂开工低位（中东、俄罗斯、西北欧和地中

海炼厂检修高位），西部燃料油供应不足，燃料油价格高位，东西价差始终处于低

位，2021年疫情后欧洲、中东炼厂开工提升，燃料油供应提升，东西价差套利空

间打开，欧洲、中东-新加坡燃料油出口提升。 

西北欧洲（样本：荷兰、比利时、丹麦、英国、法国、德国、爱沙尼亚、意

大利和拉脱维亚）地中海（样本：土耳其、希腊、埃及和意大利、马耳他）中东

（样本：科威特、沙特、阿联酋、伊朗、巴林和伊拉克）。 

图 19： 高硫燃油主产地炼厂检修    单位：千桶/天    图 20： 新加坡燃料油进口来源            单位：吨 

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究部  资料来源：彭博  中信期货研究部 

2021年新加坡燃料油进口正增长但自亚洲进口负增长，其中主要的拖累来自

马来西亚和澳大利亚进口下降（2020 年新加坡自两国增幅较大）；中国、印度和

泰国、中国台湾-新加坡燃料油出口正增长，或意味着 2020 高低硫燃油切换后，

各国主动增加低硫燃油产量。  

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2016 2017 2018

2019 2020 2021

0

5000000

10000000

15000000

20000000

25000000

30000000

0

2000000

4000000

6000000

8000000

10000000

12000000

14000000

16000000

18000000

20112012201320142015201620172018201920202021

俄罗斯 西北欧 地中海 中东

北美 拉美 亚洲



 

中信期货专题报告（燃料油）                                  
 

12 / 15      
 

图 21： 新加坡燃料油进口（亚洲）        单位：吨                    

 

资料来源：彭博 中信期货研究部 

 

图 22： 新加坡燃料油进口         单位：吨                   

 

资料来源：彭博 中信期货研究部 

2021 年阿联酋、巴西-新加坡燃料油出口增幅较大，美国、荷兰、沙特出口

结束下降趋势同比正增长，伊拉克出口降幅较大，同时俄罗斯出口小幅下降。 
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图 23： 新加坡燃料油进口         单位：吨                   

 

资料来源：彭博 中信期货研究部 

2020 年高低硫燃油切换导致欧洲各国出口至新加坡燃料油大幅下降甚至无

出口（意大利、土耳其），2021年希腊、英国、丹麦、意大利和土耳其等国-新加

坡燃料油出口同比增长。 

通过梳理 2021 年各国-新加坡燃料油出口，我们发现传统供应地除俄罗斯、

伊拉克、马来西亚出现下降外，欧洲各国-新加坡燃料油出口均结束了下降趋势，

因此 2021年新加坡燃料油进口结束下降趋势出现同比增长。 

图 24： 新加坡燃料油出口        单位：吨                   

 

资料来源：彭博 中信期货研究部 
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2021年新加坡燃料油出口小幅增长，至马来西亚、中国、韩国和印度出口均

出现增长，但出口至中国香港、沙特燃料油出现明显回落。 

2021年新加坡燃料油进口、出口和净进口出现增长。来自传统燃料油供应地

中东、欧洲的出口随着炼厂开工提升而稳定提升，同时俄罗斯出口意外下降抵消

了部分出口量的增长；沙特对新加坡燃料油的进口需求下降，但中国、印度对新

加坡燃料油进口需求提升。我们可以看出的趋势是新加坡燃料油供应稳定提升，

2022 年在东西价差高位驱动下或继续增长，同时出口端沙特（发电）、印度（炼

厂加工）、中国（2021 年因原料不足中国地炼意外增加了燃料油进口）需求有望

随着欧佩克原油增产以及天然气价格回落而回落。 

图 25： 加工利润          单位：美元/吨，美元/桶           图 26： 高硫燃油-远东 LNG       单位：美元/百万英热                    

 

 

 

资料来源：彭博  中信期货研究部  资料来源：彭博  中信期货研究部 

总结来看，2022年新加坡燃料油进口提升，出口需求回落，销量回落，净进

口量-需求或继 2021年之后继续提升，浮仓随着月差转负或由去化转为积累，新

加坡燃料油或将迎来累库的一年。 
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