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过剩资源难消化，LPG 重心下移
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1. 主要结论

在 2023 年全球丙烷增供节奏有所放缓的情况下，液化气需求方面日韩欧整体表现弱势，印度

进口增速也将下滑，全球过剩资源难以消化，库存将继续累库，而国内方面燃气需求受感染高峰及

季节性因素预计先抑后扬，化工需求 C4 维持稳定，C3 提升有限，预计明年 LPG 价格重心较今年

有所下移，整体偏弱震荡，但下方空间有限。

2. LPG 行情回顾：冲高回落，重心下移

回顾 2022 年，LPG 在受地缘政治事件冲击在年初出现了较为剧烈的波动，在短暂的上涨后一

路震荡下行，从全年来看整体维持弱势行情，价格重心逐步下移。

今年年初，由于亚太地区寒潮带来的需求提升和原油的反弹，LPG 价格在经历了去年四季度的

持续下跌后止跌反弹。而随着俄乌战争爆发，在前期紧张局势下已经不断升温的能源价格受供应威

胁影响进一度冲高。而战争爆发利好消化后，原油再度陷入经济衰退的忧虑之下，带动 LPG 出现回

落。后续随着淡季行情渐浓，全球 LPG 市场也随油气增产持续承压，维持震荡下行趋势。进入三季

度后，东亚地区进口需求有所回暖，同时北美内需好转，因此 LPG 有筑底反弹迹象。但中国市场因

民用及化工需求开始走弱，使得旺季市场季节性需求刺激力度较为有限，上行空间仍较为堪忧。

图表 1：LPG 现货价格 图表 2：LPG 期现价格

数据来源：同花顺
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3. LPG 国际市场展望：增供节奏放缓，需求表现弱势

原油方面，由于长期缺乏投资，供应弹性偏低仍将对油价下方形成支撑。但考虑到全球经济衰

退风险上升导致原油需求整体承压。供需增幅双双回落，欧佩克或维持动态调整产量方式对冲需求

变化，从而实现库存的动态均衡，预计油价维持宽幅震荡，整体来说对明年能源价格指引不显。

国际丙烷市场，美国方面丙烷的主要来源是天然气。2022 年 1-10 月，美国页岩气产量增速为

7.58%，而 2021 年其增速则只有 4.54%。考虑到 2020 年的低基数，22 年美国天然气增产速度明

显加快，主要是受海外市场刺激后其活跃钻机数在 21 年末开始攀升，推动美气维持高增速。受此

带动，EIA 数据估计美国丙烷 2022 年净产量为 2.16 百万桶/日，增长 6.79%，从库存方面来看，

美国丙烷全年累库程度较去年也有所提升。2023 年美国天然气产量由于旧井的衰减，其活跃钻机

数虽有望稳定，但产量增速大大下滑，受此影响，美国丙烷 23 年预期净产量为 2.24 百万桶/日，

增速下滑至 3.70%，节奏上由于其天然气增产节奏稳定，全年预计持续增加，并在冬季受需求拉动

而有所加速。中东方面，目前全球原油需求在衰退预期下持续承压，欧佩克不断释放出更为积极的

减产信号，同时中东地区天然气发电占比较高，全球 LNG 需求旺盛下其采用 LPG 作为补充燃料或

者因电力紧张而影响 LPG 供应的可能性有所攀升。综上考虑，2023 中东出口量或总体维持平稳。

从全球消费角度来看，日韩以商用燃烧消费为主，且长期呈衰退趋势；印度方面 LPG 进口量逐

年上涨但增速不断放缓，随着对本国炼油副产气的利用增加，明年进口增速将继续下滑；欧洲方面

进口规模较东亚更小，且其 LPG 消费结构中车用燃料占比较高，考虑到明年经济衰退预期持续，欧

洲消费表现或差强人意。

整体来看，2023 年全球丙烷供应仍将继续增加，增供节奏有所放缓。但相比之下全球需求表

现弱势，全球过剩资源难以消化，库存将继续累库，2023 年全球丙烷价格预计将偏弱运行。

图表 3：国际丙烷价格 图表 4：美国丙烷库存

数据来源：同花顺

4. LPG 国内市场展望：民用先抑后扬，化工提升有限
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我国 LPG 主要有两大用途，燃料消费和化工消费，两者几乎各占一半。受今年国内疫情管制和

PDH 项目投产节奏的影响，我国 LPG 的化工消费占比不断提高，2022 年我国化工需求已占 LPG

总需求的约 57.9%，较去年进一步提升。

具体来看，燃烧需求方面，去年国内疫情好转之后，国内消费修复性增长，但下半年开始社消

增速再度骤降，而餐饮业增速更是持续低于社消水平，且在今年来数个月出现了负增长，2022 年

1-11 月社消累计增速为-0.1%，而餐饮业为-5.4%。燃气需求今年跟随出现小幅萎缩趋势，而从明

年来看，由于今年的低基数，叠加管控放开后的预期，明年国内液化气燃气需求存较大改善空间。

但是根据目前的情况来看，管控放开后第一波的集体感染高峰将在第一季度出现，而第二季度为夏

季传统淡季，因此预计明年上半年燃气需求改善不及预期甚至出现负增长，关注下半年的需求改善

情况。

图表 5：2022 年中国液化气消费结构 图表 6：全国社消及餐饮收入同比增速

数据来源：隆众资讯 同花顺

C4 需求方面，烷基化油是石油炼制过程中的一种含烃类的产品，而 MTBE 作为汽油添加剂，

与汽油需求密切相关。2022 年由于海外成品油持续紧缺，调油需求旺盛，中国自 4 月以来时隔两

年再度出现 MTBE 出口，累积出口量达 128 万吨，占到了 4-10 月产量的 15.7%，对国内添加剂需

求形成了强力支撑，开工率维持在相对高位水平。截止目前，烷基化、MTBE 装置开工率分别为

42.04%和 59.01%。2022 年底-2023 年，全球将有多套大型炼油装置投产，预计将会大为缓解海

外的成品油紧张局面，届时 MTBE 的高开工率预计将有所回落，液化气 C4 需求预计维持稳定。

C3 需求方面，2022 年投产 PDH 项目在近三年来相对较少，且主要集中在下半年，但由于市

场整体的疲弱，仍对利润形成较大冲击。2022 年末我国在产 PDH 项目约为 1370 万吨/年，预计

2023 年投产项目为 396 万吨/年，其中有较多为上半年投产项目，考虑到 PDH 装置利润在不同工

艺路线制 PP 中处于中位水平，预计明年装置开工或难以高于今年，C3 需求提升也较为有限。

图表 7：MTBE 装置开工率及利润 图表 8：MTBE 装置开工率及利润
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数据来源：隆众资讯

5. LPG 行情展望

总的来说，在 2023 年全球丙烷增供节奏有所放缓的情况下，需求方面日韩欧整体表现弱势，

印度进口增速也将下滑，全球过剩资源难以消化，库存将继续累库，而国内方面燃气需求受感染高

峰及季节性因素预计先抑后扬，化工需求 C4 维持稳定，C3 提升有限，预计明年 LPG 价格重心较

今年有所下移，整体偏弱震荡，但下方空间有限。
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