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6月22日，即将上市！
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低硫燃料油期货（LU) 即将上市

中国是一个世界上最大的低硫燃料油生产国，也是重要的需求国家，但是国际市场

尚未形成低硫燃油定价中心。在2019年还是用新加坡普氏(Platts)高硫燃料油的定价，

考虑到2020年开始，高硫油的需求会跌到原来的1/4左右，现货肯定就失去了估值的基

础，低硫油价格会有较大波动。并且考虑到目前的市场格局，低硫油年需求量在2亿吨，

而现货仅有1亿吨，存在巨大的缺口。风云变幻的市场格局使得我国企业难以应对价格

波动风险，这时上市低硫燃料油期货是迫切且必需的。

证监会近日批准上海国际能源交易中心开展低硫燃料油期货交易，同时确定低硫燃

料油期货为境内特定品种，引入境外交易者参与交易。低硫燃料油期货合约正式挂牌交

易时间为2020年6月22日。



什么是低硫燃料油？

燃料油的性质主要取决于原油本性以及加工方式，而决定燃料油品质的主要规

格指标包括粘度、硫含量、倾点等供发电厂等使用的燃料油还对钒、钠含量作有规

定。低硫燃料油，本质上，低硫燃料油是上述重质油的一种，只是经过一系列化学

处理减少了燃料油中的硫含量。

燃料油中的硫含量过高会引起金属设备腐蚀的和环境污染。根据含硫量的高低，

燃料油可以划分为高硫、中硫、低硫燃料油。按含硫量的多少，燃料油一般又有低

硫（LSFO）与高硫（HSFO）之分，前者含硫在1%以下，后者通常高达3.5%甚至

4.5%或以上。



燃料油分类

燃料油按其内有机物所含碳原子数目等化学性质划分，总体上可分为重质油与轻质

油。轻质油可划分为柴油、汽油、煤油等。低硫燃料油是上述重质油的一种，只是经过

一系列化学处理减少了燃料油中的硫含量。



缘何引发市场关注？

低硫燃料油是国际航行船舶的主要燃料。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。从2020年1月1

日起，国际海事组织IMO要求全球船舶使用燃油的硫含

量不得超过0.5%m/m，低硫船用燃料油市场的发展受到

了全球的广泛关注，公开有效的低硫船用燃料油定价平

台是全球市场迫切的需求。

近两年，随着IMO2020限硫令正式执行日期的临近，

全球燃料油市场逐渐在高低硫燃油的切换下发生了天翻

地覆的变化。尤其是船用油市场，作为限硫令的主要被

影响方，自2019年9月开始就出现了高低硫燃油切换的

情况。



高低硫燃料油消费分化

新加坡低硫燃料油（销量）新加坡高硫燃料油（销量）

船用油作为限硫令的主要被影响方，2019年11月，世界最大的船用油加注港——新加坡的船用油
销量数据显示，当月高硫380cst燃料油销售量录得152.4万吨，环比10月（225.6万吨）下滑32.4%，
所占市场份额从10月的60%降至37%。反观低硫燃料油方面，低硫180cst销售量环比增加24.2万吨至
35.2万吨，增幅218%，低硫380cst环比增加83.4万吨至129.3万吨，增幅182%，低硫燃料油销售量增
长迅猛。



低硫燃料油需求

全球燃料油终端消费主要集中于船舶运输、电力和

工业领域，预计2020年船用燃料油需求在燃料油总需求

中的占比仍将高达47%，达3.2亿吨。而船用燃油需求

方集中于亚洲、欧洲、中东及北美地区主要港口。其中

亚太市场增长尤快，船用油占比超45%，已成为全球最

大船用油消费市场。

2020年1月1日起执行的全球限硫令，给全球船用

油市场带来了巨大的变革，促使低硫燃料油现货市场规

模进一步扩大。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。



低硫燃料油上市的意义何在？

国际化低硫燃料油期货的上市，是继原油期货之后又一个采用“净价交易、保税交

割”模式的国际化能源期货合约，是期货市场顺应市场变化、服务国家“一带一路”倡议、

响应“坚决打好蓝天保卫战”工作计划的重要举措，践行期货市场对外开放战略，不断增

强期货市场服务实体经济能力。

国际化低硫燃料油期货价格可以更直接地反映全球现货市场的供需情况，有利于促

进低硫燃料油行业形成合理的定价机制，逐渐形成具有影响力的国际低硫燃料油定价中

心，增强我国保税船用油行业的议价能力和国际竞争力。

自上期所保税380燃料油期货合约挂牌交易以来，市场整体运行平稳，市场规模不

断扩大，功能发挥良好。保税380燃料油期货采用“净价交易、保税交割”的模式，为低

硫燃料油期货的上市提供了经验与基础。



标准合约细则（征求意见稿）&  持仓限额



低硫燃料油期货交易权限 ——上海国际能源交易中心

各有关单位：

根据低硫燃料油期货上市工作的总体安排，自即日起，符合条件的客户可以向期货公司会员、

境外特殊经纪参与者、境外中介机构申请开立交易编码或者开通低硫燃料油期货交易权限。

客户开通低硫燃料油期货交易权限，应当满足《上海国际能源交易中心期货交易者适当性管理

细则》规定的适当性管理标准。其中，可用资金要求应当满足“申请开立交易编码或者开通交易权限

前连续5个交易日保证金账户可用资金余额均不低于人民币10万元或者等值外币”。

期货公司会员、境外特殊经纪参与者、境外中介机构应当按照《上海国际能源交易中心期货交

易者适当性管理细则》和《上海国际能源交易中心期货交易者适当性制度操作指引》的有关规定，

落实期货交易者适当性管理要求。

特此通知。



免责条款

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，如与金石期货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 表了金石期货公司的立场，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金石期货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。未经金石期货公司允许批准，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“金石期货公司”，并保留我公司的一切权利。



谢谢大家的观看

Thanks for watching.


