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国信期货燃料油热点专题报告

美伊冲突再度升级 燃料油预计震荡偏强运行

2026 年 7 月 14 日

主要结论

供应端：中东地区霍尔木兹海峡通航预期及俄罗斯炼厂受袭等因素是影响燃
料油供应的关键变量。美伊关系走向及对伊朗制裁豁免情况直接决定伊朗燃料油

能否释放到国际市场，短期内全球高硫燃料油供应存在刚性缺口（约 200-250 万

吨/月），但中东炼厂开工率反弹又带来回升预期。美伊冲突反复，霍尔木兹海
峡通航恢复受阻，中东供应缺口难以迅速弥合。全球炼厂为了追求利润，倾向于
将渣油进行深加工（如焦化、加氢裂化）而非直接作为燃料油出售，导致原生燃

料油产量长期呈下降趋势。美国石油去库速度依然较快，且看不到累库的拐点，
美国夏季高峰期石油需求增加提振油价看涨情绪。

需求端，高硫燃料油的主要刚需来自中东和南亚（孟加拉国、巴基斯坦等）
的夏季发电旺季（6-9 月）。在高温干旱年份，这部分需求对价格有显著的刚性

托底作用。国际海事组织（IMO）环保法规趋严，LNG 动力船、低硫燃料油（VLSFO）
及生物燃料对高硫燃料油（HSFO）在船燃领域的替代效应增强。全球经济放缓也

抑制了海运贸易量，导致船用燃料油总需求疲软。
技术面，高硫燃料油 FU 主力合约近期或有望在 3000-4000 元/吨区间震荡偏

强运行；低硫燃料油 LU 主力合约近期或有望在 4000-5000 元/吨区间震荡偏强运

行。如果美伊冲突持续升级，燃料油价格可能进一步走高。
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6 月中下旬，受美伊签署谅解备忘录、停火预期升温影响，霍尔木兹海峡通航恢复预期强烈，前期堆
积的地缘风险溢价快速出清。FU 主力合约从 6月中旬的 3600 元/吨附近高位断崖式下跌，至 6 月底跌破

3000 元/吨心理关口。7 月上旬，供需双弱，燃料油处于底部盘整。虽然中东夏季发电旺季带来刚需托底，
但利空压制更明显：中东供应边际回升、国内地炼开工率低导致进料需求疲软。近期，美伊冲突再度升级、

美国封锁伊朗港口、霍尔木兹海峡通行受阻等消息刺激原油价格上涨。燃料油作为高关联品种跟随原油强
劲反弹。

1、地缘扰动，霍尔木兹海峡恢复通航不及预期

美国能源信息署数据显示，6月份欧佩克原油日产量为 2128 万桶，比 5 月份日均增加了 220 万桶，但

是比 2 月份原油日产量低 960 万桶。美国能源信息署预计 2026 年全球原油日均消费量将减少 120 万桶，
明年触底反弹。美国能源信息署数据显示，截至 7 月 3 日当周，美国商业原油库存意外增加，汽油和馏分
油库存减少。包括战略储备在内的美国原油库存总量为 7.30846 亿桶，比前一周下降 317 万桶；美国商业

原油库存量为 4.11357 亿桶，比前一周增长 299.8 万桶；美国汽油库存总量为 2.12062 亿桶，比前一周下
降 190.4 万桶；馏分油库存量为 1.03619 亿桶，比前一周下降 498 万桶。备受关注的美国俄克拉荷马州库

欣地区原油库存为 1961.4 万桶，减少 5.2 万桶。过去的一周，美国石油战略储备为 3.19489 亿桶，下降

了 616.6 万桶。美军中央司令部 7 月 11 日表示，美东时间当晚 7 时 15 分，美军开始本周针对伊朗的第三
轮打击。伊朗伊斯兰革命卫队海军 12 日凌晨宣布，霍尔木兹海峡即日起关闭，任何船只不得通行。美国
恢复对伊朗的封锁，且伊朗表示已再次关闭霍尔木兹海峡，周一国际油价大幅上涨。央视新闻报道，当地

时间 7 月 13 日，美国总统特朗普在社交媒体平台“真实社交”发文表示，美国将针对所有经由霍尔木兹
海峡运输的货物收取 20%的费用，相关流程与部署工作将立即启动。

图：全球原油月度供需情况 (单位：万桶/天）

数据来源：卓创资讯 EIA 国信期货

2、上半年我国燃料油产量持续下滑

卓创资讯数据显示，今年 5月我国燃料油产量为 289.9 万吨，同比减少 16.5%，累计同比减少 13.4%。
5 月我国原油加工量为 5372.5 万吨，燃料油产出率约 5.4%。6 月主营炼厂开工负荷有反弹迹象，但独立炼
厂开工负荷跌势明显，燃料油产出率或仍稳步下降，预计产量环比或延续跌势。卓创资讯预计 6 月我国燃

料油产量为 280 万吨，预计 2026 年 1-6 月我国燃料油产量为 1816.6 万吨，同比减少达 16.15%。主要原因

在于地缘冲突影响下原油快速冲高，国内炼厂原油加工成本明显提升，炼厂原油加工量同比下跌，开工负
荷承压下滑，燃料油产销率跌至 6%以内，因此，燃料油作为炼油副产品其产量明显下降。



国信期货研究 Page 3

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

图：我国燃料油月度产量 （单位：千吨）

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：我国燃料油企业月度开工率

数据来源：卓创资讯 国信期货

3、上半年我国燃料油进口量下降明显，现货库存长期低位运行

今年上半年常减压、催化装置集中检修，叠加炼厂主动降负，国内燃料油外放量同比下滑，叠加进口
量受航道等因素影响下降明显，市场总供应量减少，现货库存长期低位运行，对冲需求端利空，限制价格

深跌空间。卓创资讯预计今年上半年我国燃料油总供应量为 2737 万吨，同比减少 12.86%。地缘推高原料

成本、深加工盈利低迷、航运绿色转型替代和制造工业 开工偏弱等多重因素压制，出口对冲力度有限，
卓创资讯预计今年上半年我国燃料油总需求量为 2892 万吨，同比减少 6.13%。今年上半年国产渣油行情由
地缘原油主导，叠加国内炼厂检修带来的供应端波动、 下游淡旺季需求三重因素共振，呈现一季度上涨、

二季度震荡下行的行情。一季度在地 缘冲突、供应收缩、需求回暖三重利好下价格大幅冲高，3 月末低
硫渣油较年初上涨超 30%；进入二季度后原油地缘溢价逐步消化，下游淡季需求持续疲软，行情自高点逐

步回落。
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图：我国燃料油月度供应量和需求量 （单位：千吨）

数据来源：卓创资讯 国信期货

根据海关总署数据显示，今年 5月我国燃料油进口量为 55.94 万吨，环比减少 42.7%，同比减少 57.0
2%。6 月，地缘冲突有松动迹象，原油下行令国际资源成本有望回落，故燃料油进口量有望低位反弹，卓

创资讯预计 6月份我国燃料油进口量为 80 万吨，预计今年 1-6 月我国燃料油进口总量为 920.68 万吨，同
比减少 5.51%。一季度，国内主要港口货物吞吐量同比增长，需求良好，国内炼厂开工负荷维持高位，叠
加年初进口原油配额充足，国内进口燃料油积极性尚可，带动我国燃料油进口量同比增加。但二季度地缘

冲突爆发，国内炼厂开工负荷下降，低硫燃料油产量增加且存在价格优势，国内保税进口商进口意愿收窄，

燃料油进口量同比减少。根据海关总署数据显示，2026 年 5 月我国燃料油出口量为 176.09 万吨，环比增
加 3.76%，同比增加 42.53%。6 月份，国内低硫燃料油产出率或偏弱运行，库存或稳步消化，预计燃料油

出口量或仍有小幅收窄可能，卓创资讯预计 6 月份我国燃料油出口量为 170 万吨，预计今年 1-6 月我国燃
料油出口总量为 984 万吨，同比减少 2.39%。上半年我国燃料油产量下降，低硫燃料油供应边际减少，出
口配额结构性调整以及低硫燃料油价格阶段性偏高共振影响下，上半年燃料油出口量呈现下降趋势。

图：我国燃料油月度进出口量 （单位：千吨）

数据来源：卓创资讯 国信期货
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图：我国燃料油月度社会库存 （单位：千吨）

数据来源：卓创资讯 国信期货

4、后市展望

供应端：中东地区霍尔木兹海峡通航预期及俄罗斯炼厂受袭等因素是影响燃料油供应的关键变量。美

伊关系走向及对伊朗制裁豁免情况直接决定伊朗燃料油能否释放到国际市场，短期内全球高硫燃料油供应
存在刚性缺口（约 200-250 万吨/月），但中东炼厂开工率反弹又带来回升预期。美伊冲突反复，霍尔木

兹海峡通航恢复受阻，中东供应缺口难以迅速弥合。全球炼厂为了追求利润，倾向于将渣油进行深加工（如

焦化、加氢裂化）而非直接作为燃料油出售，导致原生燃料油产量长期呈下降趋势。美国石油去库速度依
然较快，且看不到累库的拐点，美国夏季高峰期石油需求增加提振油价看涨情绪。

需求端，高硫燃料油的主要刚需来自中东和南亚（孟加拉国、巴基斯坦等）的夏季发电旺季（6-9 月）。

在高温干旱年份，这部分需求对价格有显著的刚性托底作用。国际海事组织（IMO）环保法规趋严，LNG 动
力船、低硫燃料油（VLSFO）及生物燃料对高硫燃料油（HSFO）在船燃领域的替代效应增强。全球经济放

缓也抑制了海运贸易量，导致船用燃料油总需求疲软。
技术面，高硫燃料油 FU 主力合约近期或有望在 3000-4000 元/吨区间震荡偏强运行；低硫燃料油 LU

主力合约近期或有望在 4000-5000 元/吨区间震荡偏强运行。如果美伊冲突持续升级，燃料油价格可能进
一步走高。
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