
摘 要
2020航运业正在经历百年未有之大变局，IMO新政正式实施，全球高低硫燃油转换顺利进行，低硫船舶燃料油已成为主流用油，这将从根本上改善港口、海洋和全球环境，也给全球船用油市场带来巨大变革。低硫燃油现货市场规模进一步扩大，同时国内低硫燃料油出口退税政策的推出，成功开启了国内保税低硫船用燃料油自主供应的新局面。
低硫燃料油期货将作为境内特定品种，采用“国际平台、净价交易、保税交割、人民币计价”的模式，全面引入境外交易者参与。这也是继原油期货之后第二个国际化能源期货合约。
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[bookmark: _Toc44602024]燃料油定义
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。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。燃料油主要用于炼油与化工、交通运输、建筑业和冶金等行业，其中船用油市场，特别是保税市场需求呈稳定增长趋势。
从用途上看，燃料油主要用于炼油化工、交通运输（主要是船用）、电厂发电以及建筑业、冶金等工业领域。近年来随着环保等要求，燃料油在工业、发电等领域的消费逐步衰退，与此同时船用油市场、特别是我国保税市场需求呈稳定增长趋势。

[bookmark: _Toc44602025]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。根据硫含量，船用燃料油可分为Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ三个等级，其中残渣型燃料油对应的标准分别是不大于3.50%、0.50%、0.10%。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。

[bookmark: _Toc44602026]燃料油生产工艺
已开发的重渣油加工过程主要有加氢和脱碳两种工艺。脱碳工艺主要包括催化裂化、热裂化、减粘裂化、焦化和溶剂脱沥青工艺等；加氢工艺主要分固定床、沸腾床和悬浮床3种类型。加氢过程：固定床加氢工艺（ARDS常压渣油加氢工艺，VRDS减压渣油加氢工艺）、悬浮床加氢工艺、移动床加氢工艺（OCR）、沸腾床加氢工艺其中焦化和加氢是应用最广的重油加工技术。
焦化技术属于比较传统的炼油工艺，因为具有技术成熟、流程简单、投资和操作费用相对低、原料适应性强等优点，在处理高硫、高金属含量的劣质渣油方面具有一定优势，因此仍是当今大多数炼油厂处理渣油特别是劣质渣油的主要手之一。尽管延迟焦化优点突出，但存在产品液体收率低、高硫石油焦处理困难等问题，因此从资源的合理利用和环境保护方面来看，延迟焦化并不是最理想的渣油加工技术。
最早的渣油加氢工艺始于20世纪50年代，采用含硫或高硫原油的馏分油加氢脱硫，脱硫后的减压馏分油再与减压渣油混兑以生产硫含量1%的燃料油，此过程称为间接脱硫过程。70年代后，世界各国对燃料油硫含量限制越来越严格，使用间接脱硫过程已不能满足生产低硫燃料油的要求，只能采用渣油固定床直接加氢脱硫过程以生产低硫燃料油。
固定床渣油加氢技术是比较成熟的渣油加工技术，相较于其它渣油加氢技术，固定床渣油加氢技术的投资和操作费用低、运行安全简单，是目前渣油加氢技术的首选技术，占渣油加氢总加工能力的3/4，固定床渣油加氢技术发展之初是为顺应低硫船用燃料油的需求而开发的技术，但近年来，随着优质轻质燃料油的需求增长快速，固定床渣油加氢与渣油催化裂化组合应用，已逐渐成为渣油轻质化的重要手段；沸腾床渣油加氢具有反应器内温度均匀，运转周期长，装置操作灵活等特点，是加工高硫、高残炭、高金属重质原油的重要技术，国外新建的渣油加氢装置中，沸腾床式装置要多于固定床式装置。在现有沸腾床渣油加氢处理技术的工业应用中，其主要目的产品或是生产商品燃料油，或是为催化裂化和焦化装置提供原料。只有在一些特殊的情况下，如对杂质含量较高的各种减压蜡油（油砂沥青焦化重蜡油、煤液化油等）进行加氢裂化时，才会将沸腾床加氢技术用于加氢裂化全转化过程，沸腾床渣油加氢装置的投资比相同规模的固定床渣油加氢装置高 60%～80%。由于沸腾床渣油加氢可以在较高的反应温度下操作，可以在线随时更换催化剂，因此通常情况下，沸腾床加氢装置被定位在可加工金属含量大于300µg/g、残炭>20%的渣油原料；悬浮床渣油加氢工艺类型较多，能够加工其它渣油加氢技术难以加工的原料，如油砂沥青等稠油原料，是一种非常有前景的渣油加氢转化技术。
低硫船用燃料油在一定时期内已成为高附加值炼油产品。从产品竞争力角度出发，炼厂生产低硫燃料油首先要考虑自身是否具有原油资源优势（低硫原油）。其次要考虑能否利用炼厂现有渣油加氢等设施的富余能力。对于加工环烷基原油的炼厂，加氢重油不是优质的催化裂解原料，裂解双烯收率低，可考虑作为低硫燃料油的调和组分。

[bookmark: _Toc44602027]全球燃料油市场情况
[bookmark: _Toc44602028]全球燃料油产销主要市场
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。

[bookmark: _Toc44602029]船燃消费变化方向
为应对2020年全球限硫令，各国均积极应对并出台了相应措施。目前根据各类机构分析，未来船燃消费有三种变化方向：
一是，使用硫含量为0.5%m/m以下的低硫燃料油或者船用柴油（MGO）。使用低硫重质船燃，大部分船舶无需任何改造，但生产成本有所上升，是目前综合经济性较高的方案。低硫轻质船燃是目前可直接获得的质量稳定的合规产品，但长期使用需要对船舶进行适应性改造，同时粘度等指标变化对低速发动机的适用性需要评估。
二是，船舶安装尾气脱硫设施，继续使用硫含量不高于3.5%m/m的船用燃料油。船东可以继续使用低成本的高硫燃料油，但需要增加额外设备投资。同时脱硫设施产生的废水、废液需要处理，目前我国与美国、新加坡、德国、比利时、挪威、阿联酋等地区，明确规定国际航行船舶不得在当地排放开环式废气清洗系统洗涤水，而日本、南非等国允许开环式脱硫洗涤塔水排放。
三是，选择液化天然气（LNG）等新型能源作为船舶动力燃料。资源可获得性较好，但目前适合远洋航行的以LNG为动力的船舶数量极少，补给配套尚不完备，续航能力较弱，燃料成本较高，存储占用船舶空间较大。
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[bookmark: _Toc44602031]我国燃料油产能产量
2020年1月22日，国家财政部、税务总局、海关总署联合发布《关于对国际航行船舶加注燃料油实行出口退税政策的公告》，明确自2020年2月1日起对国际航行船舶在中国沿海港口加注的燃料油（编码为27101922），实行出口退（免）税政策，增值税出口退税率为13%。炼厂出产外贸低硫船用燃料油免征收消费税，能够显著降低炼化企业燃料油生产成本。目前，低硫船用燃料油外贸业务的市场关注度持续提升，除了前期4大集团布局的20家炼厂总计1800多万吨/年的低硫船用燃料油产能陆续释放外，具备生产能力的各大地方独立炼厂也嗅到商机，开始积极筹备低硫船用燃料油的生产和供应。以目前情况来看，中石化布局镇海炼化等十家临近沿海炼油企业开展资源生产，2020年低硫重质清洁船用燃料油产能将达到1000万吨/年，2023年产能将超过1500万吨/年。中石油炼厂部署沿海炼厂辽河、大连、大连西台、大港、广西和两锦生产，计划产能为200-500万吨/年。
在供应结构上，2019年中国保税油市场初步实现了“进口-生产-调和”三位一体的供应模式，保税油整体供应量大幅增加。其中，国内炼厂生产低硫船燃的数量约20万吨，通过混兑调和获得的保税船用油数量为159万吨，进口保税油数量为1427万吨。进入2020年，随着燃料油出口退税政策的落地，国内炼厂开始规模化生产低硫船燃。据金联创不完全统计，2020年1-5月份中国保税用低硫船用重质燃料油总产量在216万吨左右。
此外，不管是进口或国内生产的低硫船燃，或通过自贸区混兑方式，低硫船燃都必须通过具有保税船加油资质的企业去进行船加油业务，目前我国获得保税船加油资质企业共14家，其中9家是舟山市政府批复的本地船加油企业，只能在自贸区范围内进行加油业务。2020年开展保税船加油业务的企业共计12家。
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资料来源：国家统计局 南华研究
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在供应结构上，22020年1月22日，国家财政部、税务总局、海关总署联合发布《关于对国际航行船舶加注燃料油实行出口退税政策的公告》，明确自2020年2月1日起对国际航行船舶在中国沿海港口加注的燃料油（编码为27101922），实行出口退（免）税政策，增值税出口退税率为13%。2月13日，中国石油辽河石化公司5300吨低硫船用燃料油在辽宁大连完成海关申报，成为全国首单享受出口退税政策的船用燃料油业务。炼厂出产外贸低硫船用燃料油免征收消费税，能够显著降低炼化企业燃料油生产成本，目前各企业的船用燃料油出口暂未使用配额指标。4月28日，商务部、海关总署同步发布《将低硫船用燃料油纳入出口许可证管理货物目录（2020年）》和《关于下达2020年第一批低硫船用燃料油出口配额的通知》。《目录》明确规定国内炼厂生产的低硫船燃出口需要出口许可证；《通知》规定2020年第一批低硫船燃出口配额共计1000万吨，中石化、中石油等5家单位取得首批出口配额。
目前，低硫船用燃料油外贸业务的市场关注度持续提升，除了前期4大集团布局的20家炼厂总计1800多万吨/年的低硫船用燃料油产能陆续释放外，具备生产能力的各大地方独立炼厂也嗅到商机，开始积极筹备低硫船用燃料油的生产和供应。中石化布局镇海炼化等十家临近沿海炼油企业开展资源生产，2020年低硫重质清洁船用燃料油产能将达到1000万吨/年，2023年产能将超过1500万吨/年，目前上海石化、金陵石化、海南石化、齐鲁石化、青岛石化5家企业已生产出符合限硫规定的产品供应市场，除青岛石化是外购低硫原油外，其余都是采用渣油/蜡油加氢工艺生产调和而成，以净化油浆、蜡油为原料，合理掺渣，保证燃料油的粘度；中石油炼厂部署沿海炼厂辽河、大连、大连西台、大港、广西和两锦生产，计划产能为200-500万吨/年，中国石油的国内资源如辽河油田、大港油田、大庆油田的原油是低硫油，可直接用来生产低硫船燃。主要调和组分：低硫渣油、焦化蜡油、焦化柴油、减压柴油、催化油浆、催化柴油和其他调和方式如：催化油浆+加氢尾油。2019年6月，辽河石化生产的低硫调和料与大连西太生产的含硫深加工调和料在舟山自贸区内实现混兑调和，打通了国内炼厂的原料进入保税船供油市场的调兑渠道。《船用燃料质量升级的行业影响及动向分析 中石油华东设计院》
2018年中国保税燃料油进口数量为1475万吨，2019年中国保税油市场初步实现了“进口-生产-调和”三位一体的供应模式，保税油整体供应量大幅增加。其中国内炼厂生产低硫船燃的数量约20万吨，通过混兑调和获得的保税船用油数量为159万吨，进口保税油数量为1427万吨。进入2020年，随着燃料油出口退税政策的落地，国内炼厂开始规模化生产低硫船燃。出口退税政策支持，叠加炼厂拥有了低硫燃油出口配额，未来国产低硫燃油将极大补充保税燃料油资源，我国现在的保税燃料油高度依赖进口的局面有望被打破；另外混兑调和低硫船燃（进口原料+国产原料混兑）也仍将持续存在，但生产数量可能受到政策及资源限制，因此我们认为未来国产保税燃料油会形成国产为主，进口+混兑为辅的供应格局。

[bookmark: _Toc44663603]图3.2.1：亚洲地区炼厂燃料油供应(万吨)
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资料来源：Returs 南华研究

[bookmark: _Toc44663604]图3.2.2：今年1-4月我国低硫燃料油产量及港口消费量（万吨）
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资料来源：Wind 中国海关 南华研究

自2019年下半年开始，我国燃料油的产量就开始稳步抬升，目前已处于历史最高水平，这和IMO2020下我国抓住低硫燃料油的机遇扩大保税加注规模的政策导向有莫大的关系。同样的，东亚其他国家、以及南美洲巴西在2020年后也开始加大了低硫燃料油的产量规模。
目前全球的低硫燃料油供应并不是问题，反而相对过剩，这完全超出了去年大部分投资者对低硫燃料油在2020年度会供应不足的预期。从三地库存数据看当前的低硫燃料油库存亦处于历史同期高位。

[bookmark: _Toc44602033]我国燃料油进出口情况
2020年前，中国燃料油出口退税政策未落实，国内内贸燃料油市场与保税燃料油市场相对独立，内贸燃料油市场资源主要来自国内炼厂生产燃料油用以内贸船燃加注，部分资源来自进口转内贸燃料油做炼厂加工原料；保税市场主要集中与保税区外轮船舶加注，过去我国船用燃料油未纳入一般贸易的免税退税目录，以往保税燃料油主要依靠进口，成本长期高于新加坡，制约了行业发展，国产燃料油不退税则不具备与保税进口燃料油的价格竞争力，2019年中国保税船用油供应实现了多元化，由依赖进口的供应格局转变为“进口、生产、混调”三位一体的供应模式，未来随着中国炼厂自主生产保税船用油，中国保税船用油的价格有望低于周边国家港口。2018年舟山海关保税船用燃料油供应量359.29万吨，占全国保税船用燃料油供应总量1180万吨的近1/3，2019年，浙江自由贸易区保税船用燃油直供量达410.27万吨，2020年中国保税船用燃料油规模有望达到1500-1800万吨。燃料油出口退税政策落实后，国产燃料油会大量补充保税船燃资源，燃料油进口依存度大概率持续下降，随着我国保税船燃规模不断扩大，1000万吨配额较难满足2020年国内保税燃料油加注需求，此外还有国内进口燃料油加工需求（燃料油和稀释沥青净进口量约为国内炼厂进口燃料油加工需求），因此预计燃料油进口量仍将持续存在。
[bookmark: _Toc44663605]图3.3.1：我国燃料油进出口量（万吨）
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资料来源：海关总署 南华研究
我国燃料油进口的主要来源为东南亚、中东地区国家，马来西亚、新加坡是我国最主要的进口来源国。

[bookmark: _Toc44663606]图3.3.2：我国燃料油进口来源国
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资料来源：海关总署 南华研究
2019年，我国燃料油进口量中保税监管场所进出境货物占比为87%，来自于保税燃料油进口需求，主要进口品种为混调燃料油；一般贸易进口货物占比为13%，来自于地方炼厂加工原料进口需求，主要品种为直馏燃料油。2019年，我国燃料油出口仍以保税贸易出口为主，占比为99%以上。
[bookmark: _Toc44602034]我国燃料油供应趋势
为应对2020年全球限硫令，我国主要石油企业均推出了针对低硫油的生产计划及应对方式，据市场消息，2020年我国低硫油产能将达到1815万吨，各主营炼厂均积极参与试生产或开展设施改造。
2019年6月5日，中石化宣布2020年低硫重质清洁船用燃料油产能将达到1000万吨，2023年将超过1500万吨。中石化已分别在环渤海地区、长三角地区和华南地区的10家炼厂进行了布局。7月，中石油宣布在国内已经布局系统内相关炼厂，初步计划生产供应低硫燃料油400万吨/年。

[bookmark: _Toc44602035]我国燃料油需求
[bookmark: _Toc44602036]我国燃料油消费结构
2005年之前，燃料油主要集中在交通运输、石油加工原料、化工、建材以及电力、热力生产等领域。受环保要求不断升级影响，需求出现下降。
2005－2012年，电力、热力生产行业燃料油消费量锐减。2012年，石油加工领域消费量占比约为51%，交通运输消费量占比约为40%。
2012年至今，环保替代能源大规模应用，以冶金和轻工业为代表的工业燃料油以及电力板块的燃料油消费量持续缩量。独立炼厂纷纷申请并获批大量进口原油使用配额，石油加工领域消费量明显下降，但近几年用于芳烃深加工用燃料油整体需求提升。
2019年作为运输需求用的船燃在国内燃料油消费中的比例约为69%，作为石油化工炼油深加工原料的约为24%，其他类芳烃溶剂油抽提、调和沥青以及工业燃料（锅炉）需求约为7%。
[bookmark: _Toc44602037]我国船用燃料油消费市场
我国船用燃料油市场可以分为内贸完税船用燃料油市场和保税船用燃料油市场。
内贸船用燃料油主要为国内航线船舶供油，自2009年1月1日消费税提升后，叠加环保政策升级，需求不断萎缩，目前内贸需求大约为600万吨/年。
保税船用燃料油主要为国际航线船舶供应燃油，主要产品为以新加坡及马来西亚进口的380CST为主，近几年保税需求均达到1000万吨/年水平。
[bookmark: _Toc44663607]图4.2.1：我国船用燃料油消费量（万吨）
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资料来源：金联创 海关总署 南华研究

[bookmark: _Toc44602038]我国保税船用燃料油市场
保税船用油，具体是指对进出口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、进口环节增值税、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。
我国保税船用燃料油消费全部集中于沿海地区，尤其是几个对外经济发达的沿海地区港口。我国保税船供油市场主要在长三角地区、环渤海地区和华南地区，比较典型的港口代表分别是宁波-舟山、上海、青岛、天津、大连、日照、张家港、秦皇岛、南京、广州。
2017年后，舟山地区发展迅猛，成为国内保税船燃主要增长地区。2018年舟山保税船用燃料油供应量达359.29万吨，跃升为国内第一大加油港，并首次跻身全球十大供油港。2019年舟山保税船用燃油直供量达410.27万吨，同比增长14%。

[bookmark: _Toc44663608]图4.3.1：全球十大加油港口供油量（万吨）
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资料来源：舟山港 南华研究

[bookmark: _Toc44602039]低硫燃料油需求
全球80%的贸易量由海运实现，2019年全球航运燃料需求近400万桶/天，其中高硫燃油需求占比超70%。2016年10月，国际海事组织（IMO）海上环境保护委员会召开的第70届会议出台了《国际防止船舶造成污染公约》修正案、导则和通函等，重点对附则Ⅵ《防止船舶造成空气污染规则》进行了修正，决定自2020年1月1日起，在全球范围内实施船用燃油硫含量不超过0.50%的规定。
《国际防止船舶造成污染公约》附则Ⅵ《防止船舶造成空气污染规则》的目标是减少全球船舶硫化物排放对大气的污染。对排放达标有两类措施和规定：一是船舶燃料油硫含量降至≤0.5%；二是允许采用替代燃料，例如液化天然气（LNG）、液化石油气（LPG），或采取尾气脱硫措施继续使用高硫船舶燃料油，但尾气排放应该与使用低硫船舶燃料油达到同等水平，《防止船舶造成空气污染规则》明确了各国海事组织检查监管措施，船舶燃料油使用者、供油者的资质诚信必须通报国际海事组织，并在全球实现共享信息。目前，承诺履行公约国家的贸易量占世界贸易总量的98%，意味着世界几乎所有的船舶必须执行该公约。少数国家宣布暂缓执行《国际防止船舶造成污染公约》，意味着在其领海放松船舶燃料油排放限制，相关监管也较宽松，但这不是主流。基于自身对环境保护的要求，一些国家在执行《国际防止船舶造成污染公约》的基础上出台了更加严格的法规，采用替代措施（尾气脱硫）的船舶若要进入这些国家的领海、大气污染物排放控制区，就会遇到困难，此外为提高港口和政府的限硫执行力度，2020年3月1日起IMO实施不合格燃油携带禁令，禁止未安装脱硫塔船只携带不合规燃油（高硫燃油作为货物除外）。IMO新政导致高硫燃油需求断崖式下滑，低硫燃油需求大幅增长，市场份额不断增加。
截至2019年底，全球已有近3000艘船舶（尤其是新船）安装了尾气洗涤装置，其中“开式洗涤”占80.4%，“混合式洗涤”占16.5%，未来少数船舶规划还有安装计划。在总数超过2000艘的运输原油的阿芙拉型油轮（AFRA）、苏伊士型油轮（SUEZ）和超大型油轮等大型船舶中，已经或规划安装洗涤设施的比例约为15%～30%。
随着高低硫价差逐步收窄，使用低硫燃料油更具经济性，低硫船舶燃料油全面取代高硫船舶燃料油的可能性更大。《未来低硫船舶燃料油市场走势分析 刘初春 大连西太平洋石油化工有限公司》
机构预测2020年后全球高硫燃油（HSFO）需求下降50%（约180万桶/天）至120万桶/天，其需求被柴油、低硫燃油（VLSFO）替代。随着脱硫塔安装增速放缓（新加坡、中国等国大港口禁止开式脱硫塔，该禁令要求船只在管控区域切换为低硫燃油，增加了脱硫塔原料切换不确定性），高低硫价差不断收窄，IMO新政遵守比例提升（机构预计不执行IMO限硫令船舶比例从去年15%降至约12%），低硫燃油份额会不断提升。机构此前预计2020年低硫燃油需求将增至110万桶/天，但数据显示1-4月新加坡低硫组分占比已超80%超过该预期，其中VLSFO占比59%，机构高估了MGO需求，低估了VLSFO需求，以此替换比例推算，全球VLSFO需求将为236万桶/天，大超资讯机构预期。2021-2025年全球VLSFO有望保持15万桶/天的增速，低硫燃油需求将维持高增速，份额逐步增加。

[bookmark: _Toc44663609]图4.4.1：亚洲燃料油需求(万吨)
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资料来源：Returs 南华研究

[bookmark: _Toc44602040]燃料油价格影响因素
[bookmark: _Toc44602041]国际原油价格波动
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。2010年以后，航运市场异常疲弱，新加坡燃料油价格随之走弱，价格趋势相对国际原油价格偏弱。高低硫切换时期，燃料油市场供需变化较大，与国际原油价格相关性略有下滑。
[bookmark: _Toc44602042]全球航运市场
航运市场是燃料油主要的消费方向，直接影响燃料油的需求，进而对价格产生影响。2016年，波罗的海干散货指数（BDI）在2月份创下290点的历史新低，同期，普氏380燃料油价格也创下近十几年的新低点。航运市场需求受国际政治关系、区域经济发展、全球贸易流向影响较大。
[bookmark: _Toc44602043]新加坡供需情况
新加坡是全球燃料油最大的消费地和集散地，套利船货数量、销售量和库存数据都会对燃料油价格造成影响。

[bookmark: _Toc44602044]环保需求
2020年全球限硫令对保税船燃市场的消费结构带来巨大的变化，加装脱硫装置或者使用低硫燃料油、MGO、LNG、其他清洁能源均会大幅增加船用燃料成本，进而带来剧烈的价格波动。未来IMO或各国政府对于船舶大气排放的相关政策对于燃料油需求也会产生较大影响。
[bookmark: _Toc44602045]汇率
国际市场上燃料油/柴油交易是以美元计价，故美元汇率的变化势必会影响低硫燃料油期货的价格走势。
[bookmark: _Toc44602046]低硫燃料油的定价机制
低硫的价格影响因素较高硫更为复杂一些。船燃的需求对于价格的弹性并不是特别大。国内炼厂低硫的供应量对价格的影响力预计会越来越大。由于低硫本身定价与柴油有较大相关性，国内柴油市场的强弱也有可能将传导至低硫市场，国内柴油市场主体可能参与进低硫燃料油市场，使得参与主体更加多元化。倘若低硫定价与柴油保持着非常高的相关性，民营炼厂对于此产品参与的积极性可能会明显提升。
INE低硫燃料油该如何定价从根本上取决于交割机制。按照目前的制度设计，国内炼厂自产的低硫和进口低硫船货都可以进入到交割体系中，但是会形成两种不同的仓单。之所以会这样，是因为炼厂自产的低硫要申请出口退税的前提条件是必须保证这批货是在国内沿海港口直供船加油。因此接到炼厂自产的仓单若要出库，只能再去找中石化燃料油、中船燃等有资质的企业。而接到进口船货仓单的投资者则拥有更大的灵活性，可以直供，也可以转口贸易。该种类型的仓单明显具有更多的选择权，也意味着相对价值更高。如果两种仓单同时存在，并且体量相仿的情况下。盘面的定价可能是由价值更低的仓单来定价，即国内炼厂自产低硫形成的仓单。仓单的价值与舟山地区的现货价格可能会紧密挂钩。通常情况下，仓单的价值可能会略低于舟山地区的现货加注价格。
随着国内低硫产能的释放，舟山地区的低硫与新加坡的价差大幅收窄，并且一度舟山地区的价格较新加坡更低。在此情形下，新加坡的进口船货将不太容易进入到交割当中。交割体系当中主要是国内炼厂自产的低硫。目前主要在产低硫的石油公司都有动力去参与到国内低硫期货的建设，不过他们主要还是以现货为主，不会将INE低硫期货市场当做抛货的一个通道。我们认为最终低硫燃料油的三个市场会形成非常紧密的联系，价格相互影响，即INE低硫期货市场、舟山低硫现货市场和新加坡低硫纸现货市场。INE的价格将会是舟山现货价格与新加坡低硫现货价格加上运至舟山运费的最小值。若INE价格高于新加坡到舟山低硫现货CFR价格，进口套利窗口打开。若INE价格高于舟山地区的现货价格，国内炼厂更有动力卖在INE市场，而非舟山。
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涨跌停设置：合约上市首日涨跌幅26%，次日涨跌幅13%。

[bookmark: _Toc44602050]限仓制度
限仓是交易所规定会员或者客户按单边计算的、可以持有某一期货合约投机持仓的最大数量。
合约挂牌至交割月份前第一月：
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合约挂牌至交割月份前第三月的最后一个交易日:
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交割月份前第二月
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交割月份前第一月
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请务必阅读正文之后的免责条款部分

[bookmark: _Toc12882290][bookmark: _Toc28350353][bookmark: _Toc44602051]免责申明
本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货股份有限公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货股份有限公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。
另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货股份有限公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经南华期货股份有限公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货股份有限公司”，并保留我公司的一切权利。
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