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- CONDITIONAL MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE 250-275 275-300 300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500

2026/6/17 0.0% 0.0% 0.0% 21%
2026/7/29 0.0% 0.0% 0.0% 21%
2026/9/16 0.0% 0.0% 0.0% 1.7%
2026/10/28 0.0% 0.0% 0.0% 1.4%
2026/12/9 0.0% 0.0% 0.0% 1.0%
2027/1/27 0.0% 0.0% 0.1% 6.2%
2027/3M17 0.0% 0.0% 0.1% 3.4%
2027/4/28 0.0% 0.0% 0.1% 2.9%
2027/6/9 0.0% 0.0% 0.1% 2.8%
2027/7/28 0.0% 0.0% 0.1% 2.8%
2027/9/15 0.0% 0.0% 0.6% 6.8%
2027/110/27 0.0% 0.0% 0.5% 53%
2027/12/8 0.1% 1.6% 9.0% 24.2%
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Light Crude Medium Crude mHeavy Crude
K e (FH#/8)
Eiﬁ T ﬁ 15-May 8-May WOW
Light Crude 1625.89 1822.59 -196.70
Medium Crude 2379.37 2275.83 103.54
Heavy Crude 770.85 778.56 -7.71

{8 7]HE

HENGLI FUTURES
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2025/5/31 2025/7/31 2025/9/30 2025/11/30 2026/1/31 2026/3/31 2026/5/31
Naphtha ®Gasoline ® Gasoil/Diesel ®Kero/Jet W Heavy Fuel Oil mLPG mOther Light M Other Heavy
Kig-mm~E (FH/8)
i ) AT 15-May 8-May Wow
Naphtha 404.23 448.3 -44.07
Gasoline 1489.95 1624.93 134.98
Gasoil/Diesel 1672.16 1801.24 129.08
Kero/Jet 661.41 593.24 68.17
Heavy Fuel Oil 329.96 261.4 68.56
LPG 24.6 19.13 5.47
Other Light 133.7 85.56 48.14
Other Heavy 174.05 179.95 -5.9
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FR-EPRE: FURNEXEK, NRERMEREINELTEAEAEERE, SEMEHEXETE
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l BMER: LEEHES-430. 65718, BRMNEREE, SREMTOABES, HaRHEE T
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	原油
	幻灯片 1: 中东警报未除，警惕升温风险
	幻灯片 2
	幻灯片 3: 中东警报未除 警惕升温风险
	幻灯片 4: 核心观点
	幻灯片 5: 宏观：美国通胀压力大，年内美联储降息可能性渺茫，市场情绪下行；地缘：美伊分歧难解，停火协议脆弱，市场观望
	幻灯片 6: 绝对价格&结构：美伊停火濒临崩溃，油价小幅回升，目前市场对地缘消息相对谨慎，持观望态度；DFL小幅修复回升； 区域价差：BDSS震荡、BW小幅走弱；内外盘分化，SC相对Brent溢价再次回落；Brent>WTI> Dubai
	幻灯片 7: 月差：市场预期美伊局势僵持将常态化，推动远月合约相对强势，强油价背景下月差走势相对疲软，布油表现相对明显
	幻灯片 8: 裂解价差：汽柴裂解表现强势：全球汽油裂解价差攀升，创年内新高；柴油裂解价差整体回升
	幻灯片 9: 炼厂利润：亚洲、欧洲炼厂利润小幅震荡；欧美炼厂利润位于高位
	幻灯片 10: 浮仓：全球浮仓从高位回落；波斯湾原油淤积情况有所缓解，浮仓明显下滑；良好发运情况推动美洲原油浮仓持续下行
	幻灯片 11: OPEC供应：海峡封锁常态化，中东产油国出口止跌企稳；阿联酋出口上行；伊拉克等国几乎断供；西非出口计划上行
	幻灯片 12: OPEC供应：委内瑞拉原油持续走高；美伊冲突抑制伊朗原油出口；俄罗斯4月出口进一步上升，主要发运至亚洲
	幻灯片 13: 非OPEC供应：中东僵局持续，市场需求转向推动美国原油出口量大幅走高，四月底呈净出口格局
	幻灯片 14: 需求：原油投料整体检修量上修，环比依然下降，需求表现相对良好；下游成品油产出量环比增加，汽柴需求回升
	幻灯片 15: 需求-国际航煤：欧美机场飞机起飞数量回落，美国机场安检人数表现疲软，美国航煤隐含需求下行
	幻灯片 16: 需求-国内航煤：航煤价格大涨，从成本端和需求端对航线出行情况形成显著冲击，全国航班数量大幅下滑
	幻灯片 17: 原油库存：美国原油库存-430.6万桶，强势内外需推动去库；全球原油浮仓大幅回落，在途原油持续上行
	幻灯片 18: 下游库存：美国炼厂产能利用率+1.6%至91.7%，位于回升节奏；汽油/柴油-408.4/+19.0万桶，库存跌至五年区间底部
	幻灯片 19: 下游库存：欧洲成品油库存持续下降探底，整体库存水平低于五年历史平均位置
	幻灯片 20: 下游库存：中东成品油库存水平维持底部；美伊僵局或将常态化，波斯湾油品发运受阻，下游成品油库存紧张
	幻灯片 21: 原油油轮运费：原油运价市场降温；大西洋航线持续宽松；中东原油油轮运价紧盯地缘消息，成交依然寡淡
	幻灯片 22: 成品油轮运费:成品油运费连续回落，市场呈现降温趋势；跨大西洋运价显著下行，中东至日本运价维持韧性
	幻灯片 23: 持仓：Brent/WTI管理基金净多持仓-28400/-2737张；市场和平预期推动原油净多持仓下降，后续存在回升风险
	幻灯片 24: 5/9-5/15重要新闻汇总

	燃料油
	幻灯片 25: 到港低、现货紧 FU裂解创新高
	幻灯片 26: 核心观点
	幻灯片 27: 高硫月差&裂解：中国5月上半月暂无高硫到港，预计6、7月到港依旧偏低，带动高硫裂解大幅上涨，新加坡现货偏紧有所缓解，380裂解涨幅不及内盘
	幻灯片 28: 高硫价差：内外价差降至负值，EW回升，市场强弱：ARA＞新加坡＞中国，新加坡380现货升贴水略有下降，暗示新加坡现货偏紧情况有所缓解
	幻灯片 29: 高硫供应：中东浮仓回落，继续关注海峡通行情况，5月出港预期再次下调，低于100万吨，目前中东油气基础设施受损，短期内难以回归，预计5、6月出口依旧偏低
	幻灯片 30: 运费：运费出现回落迹象，但仍然高企，继续关注海峡通行情况
	幻灯片 31: 高硫供应：俄罗斯炼厂、港口持续遇袭中，5月第1周实际出港仅为约130万吨，环比-20万吨，预计5月出港量依旧低于400万吨，约有50万吨缺口
	幻灯片 32: 高硫供应：委内出港偏低，五月上半月仅发运16万吨，墨西哥伴随炼厂二次装置投产，高硫产量收缩，增量空间有限
	幻灯片 33: 高硫到港：新加坡5月上半月累计到港约120万吨，环比-60万吨，目前到港排船仅为235万吨，后续仍有上调空间，但5月到港量将环比下降
	幻灯片 34: 高硫到港：5月上半月中国暂无船期到港，目前5月到港预期仅为30万吨，创五年新低，主要是俄罗斯、伊朗高硫出口大幅减少，预计6、7月中国到港量仍然偏低
	幻灯片 35: 高硫船燃需求：新加坡4月高硫销量环比下降，受中东地缘局势影响，船燃需求较为疲软
	幻灯片 36
	幻灯片 37: 高硫发电需求：5月埃及到港量大幅上涨，到港预期为140万吨，沙特4月净进口量也处于高位，中东夏季发电需求已初现，有消息称以色列LNG供应恢复，继续关注埃及发电需求
	幻灯片 38: 高硫进料需求：目前生产利润一般，地炼减缓原油采购，山东五月上半月暂无高硫到港，高硫进料需求暂无强支撑
	幻灯片 39
	幻灯片 40: 低硫月差&裂解：新加坡调油料到港偏低，且伴随夏季汽油旺季来临，继续分流调油料，导致低硫货源整体偏紧，带动低硫裂解偏强运行
	幻灯片 41: 低硫价差：内外价差大幅下降、EW价差上涨，市场强弱：新加坡＞中国＞ARA，新加坡0.5%现货升贴水继续上涨，说明新加坡现货紧张程度再次提升
	幻灯片 42: 低硫供应：巴西发运船期出现推迟迹象，目前累计发运仅15万吨，但巴西炼厂提负，预计5月出港仍有上调空间；欧洲出港节奏稳定，预计5月出港量偏低，俄罗斯5月出港环比上涨
	幻灯片 43: 低硫供应：阿祖尔依旧断供、丹格特发布5月新招标，货物发往欧美，导致亚洲货源偏紧，低硫重质原油5月出港量与上月持平，但部分调油料发往中国，新加坡货源偏紧
	幻灯片 44: 低硫到港：五月新加坡低硫到港预期下调至200万吨，调油料到港依旧少于5万吨，新加坡现货整体偏紧
	幻灯片 45: 低硫到港：五月中国低硫到港继续上调至45万吨，环比上涨，且主营排产偏高，供应较为充裕
	幻灯片 46: 低硫船燃需求：4月新加坡低硫船燃销量环比下降，低硫船燃需求疲软
	幻灯片 47: 低硫船燃需求：低硫加注价差继续回落，低硫船燃需求边际转弱
	幻灯片 48: 库存：新加坡、富查伊拉小幅累库，ARA、美国继续去库，目前主要加注地库存水平均偏低，支撑燃料油估值
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