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库存较为充足，燃料油恐难继续上行

摘要：

1.行情回顾：受到新冠疫苗事件提振的影响，11 月

燃料油期货价格从月初的相对低位稳步上涨；现货端，

11 月燃料油行情震荡回升，但绝对价格仍处于低位。

2.供应方面：11 月份国内主营炼厂平均开工负荷为

74.22%，较 10 月有小幅上涨，燃料油产量环比走高，加

之各单位库存较为充足，故而市场并未出现资源紧张局

面。

3.相关产品市场：原油市场消息相对较多，多空交

织下呈现宽幅震荡行情；由于终端航运需求难有提振，

11 月份我国内贸船用 180CST 供船均价和上月相比有所

下滑；而工业燃料油市场方面，11 月份震荡盘整。

4.利润分析：11 月原油市场价格波动较大，理论原

料成本出现下滑，虽燃料油销售额虽小幅下滑，但跌幅

不及原料成本，故山东地炼综合炼油利润出现上涨。
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一．行情回顾

受到新冠疫苗事件提振的利好因素影响，11 月燃料油期货价格从月初的相对低位稳步上涨，具

体来看，燃料油主力 2101 合约月上涨 12.1%。

现货端，11 月燃料油行情震荡回升，但绝对价格仍处于低位。由于汽柴油零售限价经历一次下

调和一次上调，11 月份国际油价先跌后涨。月初渣油走势仍然承压，随着消息面不断释放利好，下

游需求有所增加，价格顺势推涨；油浆方面，下游产品走势整体相比前期有所改善，参与者谨慎看好

后市，油浆下游需求小幅好转，月末消息面连续利好提振，外加资源供应低位的支撑下，价格推涨至

相对高位。

图 1 燃料油期货价格走势 图 2 燃料油价格指数

数据来源：卓创资讯

二．供应分析

1.炼厂生产及产量情况

11 月份国内主营炼厂平均开工负荷为 74.22%，较 10 月有小幅上涨，但仍低于去年同期水平。11

月份武汉石化及青岛石化均处全厂检修中，金陵石化 4#常减压装置于 19 日进入检修，但受 11 月份

国际油价震荡后上涨，市场活跃度增强等因素影响，主营炼厂平均开工负荷仍是小幅上涨。虽然业者

于 11 月原油连涨时一度集中补货，但目前汽油需求一般，加之各单位库存较为充足，故而市场并未

出现资源紧张局面。
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产量方面，由于燃料油产出率稳步增加，11 月燃料油产量环比走高。具体来看，10 月份中国燃

料油总产量在 281.6 万吨，环比上涨 11.39%，和去年同期水平相比增加 33.14%。

图 3 国内主营炼厂开工负荷 图 4 燃料油月度产量

数据来源：卓创资讯

表 1 主营炼厂装置检修表

数据来源：卓创资讯
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2.燃料油进出口情况

由于前期炼厂检修高峰期和利润疲惫导致开工率相对较低，近期全球几大港口库存维持小幅去库

的趋势，进一步收紧了燃料油的供应。海关数据显示，10 月份中国燃料油进口量为 59.81 万吨，和

上月相比有所下滑，并显著低于去年同期水平。出口方面，10 月份中国燃料油出口量为 125.22 吨，

和上月相比变化不大，但为去年同期的 1.5 倍之多。综合而言，燃料油净出口有所增加。

图 5 燃料油进口量 图 6 燃料油出口量

数据来源：卓创资讯

三．相关产品市场分析

国际原油市场方面，11 月原油市场价格波动较大，期间经历深度回调，但下旬上行突破，且涨

幅明显。在欧美疫情不断加剧的背景下，市场担忧原油需求锐减，油价一度连续下跌。但是，俄罗斯

与沙特相继出面救市，宣称将会采取减产措施保证油市稳定，且后续陆续传出新冠疫苗的重大利好消

息，市场情绪发生明显转变，油价从低位快速反弹。综合来看，油市消息相对较多，多空交织下呈现

宽幅震荡行情。

船用燃料油市场方面，11 月份我国内贸船用 180CST 供船均价和上月相比有所下滑，柴油供船均

价出现小幅下跌。11 月际原油低位反弹，调油原料受原油上行以及供应紧张双重支撑价格水涨船高，

加之调油商库存低位，船用油批发价格上涨至高位，但需求疲弱下，市场整体成交量受限。供船市场

方面，终端航运需求难有提振，但受采购成本上涨支撑，11 月供船价格稳中上扬。船用轻油市场，

柴油需求疲弱利空价格低位运行，船柴成交不温不火，市场均价小幅回跌。
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工业燃料油市场方面，11 月份工业燃料油价格震荡盘整，较上月上涨 2.81%。烧火油方面，受调

油原料上涨支撑，烧火油价格环比上推，但整体需求改善有限，市场出货受限。

图 7 国际原油期货价格走势 图 8 船用油价格走势

数据来源：卓创资讯

四．利润分析

11 月份船用 180CST 理论调和盈利为 114.13 元/吨，环比下跌 2.43%。11 月国际原油低位反弹，

提振调油原料价格涨势增加，调油成本环比上行。而船用油 180CS 价格也随之走高，但涨幅不及原料

上行幅度，11 月调油利润小幅收窄。但整体来看，东北地区调油商整体盈利情况表现尚可，而华北

地区调油利润不甚乐观。11 月份国际原油价格或稳中偏强运行，调油原料价格稳中上推。船用 180CST

需求低迷或将制约市场价格涨幅不及预期，11 月份船用 180CST 调和利润或小幅走弱。

11 月份山东地炼平均综合炼油利润为 255.1 元/吨，与上月相比有所上涨。综合来看，销售额虽

小幅下滑，但跌幅不及原料成本，故而山东地炼综合炼油利润出现上涨。11 月份山东地炼焦化装置

平均利润为 61 元/吨，环比上涨 16 元/吨。11 月下游主要产品价格涨跌互现，原料渣油均价上涨 36

元/吨，受此影响 11 月焦化利润仅小幅波动。12 月柴油价格陷入震荡的概率较大，原料价格高位盘

整，综合预计 12 月份焦化装置利润改善有限。
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图 9 船用 180CST 市场利润 图 10 山东地炼炼焦化装置利润

数据来源：卓创资讯

五．行情展望

原油趋势性看涨，美国的疫苗也会长期支撑原油多头，后期的原油还有上涨的空间，但仍需警惕

因动能缺乏导致的回调或高位震荡。下一轮零售限价上调预期浓厚，对业者心态指引偏多。渣油方面，

沥青走势稳健，影响渣油供应相对充足，下游需求或表现一般，预计下月渣油价格仍有一定的回调风

险。消息面整体利好支撑，油浆下游产品走势尚可，需求基本表现稳定，目前油浆已涨至相对高位，

预计下月油浆消化涨幅为主，续涨空间有限。
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