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1. 主要结论

国际市场方面，沙特阿美公司 2021 年 6 月 CP 出台，丙烷 530 美元/吨，较上月涨 35 美元/

吨；丁烷 525 美元/吨，较上月涨 50 美元/吨，利多盘面。

供给端，国内炼厂检修陆续结束，进口量充足，市场供应预期增加。

需求端，民用需求受淡季因素压制，化工深加工需求有一定降低，对盘面产生压制。

库存受季节性因素及到港增加影响影响仍处高位。

总的来说，外盘原油延续强势，CP 价格上调支撑 LPG 期价中枢。基本面上，供应端炼厂装置

检修结束带来的产能增加和进口量充足对盘面有一定压制，加之液化气自身处于消费淡季，终端消

耗较弱，化工深加工需求也有一定回落，预计 6 月 LPG 盘面整体高位震荡运行。

2. 行情回顾：偏弱基本面下期现走势分化

国际现货方面，沙特阿美公司 2021 年 6 月 CP 出台，丙烷 530 美元/吨，较上月涨 35 美元/

吨；丁烷 525 美元/吨，较上月涨 50 美元/吨。国际油价本月呈现上涨态势，市场对于燃油需求前

景看好，加之美元加速下滑提振原油，但市场对伊朗增供预期的担忧逐渐增强又抑制了涨幅，最终

也有小幅的上涨态势。国际 CP 预期价格受国际原油以及美国航道拥堵等利多因素的支撑，价格亦

呈现上涨趋势。

图表 1：CP 预测价格
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国内现货方面，5 月国内液化气市场价格呈现一个先抑后扬的态势。在五一节后短暂补货结束

后，现货回归淡季影响，市场出货减弱，终端消耗能力减弱，且看跌市场预期心态主导下，采购意

向不高，尽管卖方加大优惠，但下游按需补给心态不变，导致炼厂与码头出货都有所放缓。而直到

25 日后，依托国际市场及供应收紧支撑，价格才迅速反弹。

国内期货方面，LPG 期货合约受基本面影响较小，与现货走势分化。5 月现货端小幅下调，释

放淡季利空压力，但下行幅度小于预期，同时厂库仓单量仍较少，推动盘面预期进一步转化，期现

升水走强。另一方面，5 月原油强势运行，对盘面有一定支撑。

图表 2：LPG 现货价格 图表 3：LPG 期货收盘价
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3. 基本面分析

3.1 供应端：检修回归，进口充足，市场供应增加

国产液化气方面，进入五月以后，国内炼厂检修陆续结束，液化气、丙烷等产品供应量持续增

加，根据隆众测算，5 月丙烷商品量为 16.82 万吨，较 4 月增加 0.16 万吨。国内炼厂开工率方面，

山东地炼本月周均开工率分别为 69.75%、69.34%、67.04%、67.06%。月内沧州炼厂进行检修，

燕山石化、九江石化、宁波大榭结束检修，而进入 6 月茂名石化有 1000 万吨的检修计划，上海石

化、抚顺石化、大港石化的装置则将回归。整体供应量呈现增加趋势。

进口方面，5 月进口丙烷到岸量预计在 160 万吨左右，市场供应略显充足。进口商库存处于累

库阶段，走货意愿加强。

图表 4：山东地炼开工率
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3.2 需求端：民用化工需求双降，拖累现货价格

液化石油气的下游主要有两部分，一部分是民用及工业用燃料用途（占比 51%）；另一部分是

化工用途（占比 49%），主要是 MTBE（占比 13%）、烷基化（占比 14%）制作汽油添加剂，以

及丙烷脱氢（占比 20%）制作丙烯。

民用气方面，国内的高温天气范围不断扩大，终端消耗速度下降，下游库存周转放缓，接货意

向降低。市场出货减弱，且看跌市场预期心态主导下，采购意向不高，尽管卖方加大优惠，但下游

按需补给心态不变，导致炼厂与码头出货都有所放缓。

图表 5：中国液化气表观消费量
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深加工方面，开工率来看，5 月国内烷基化和 MTBE 装置开工率较 4 月有一定降低，截至 2021

年 5 月 28 日，国内烷基化装置开工率为 44.86%，同比上月下降 5.68 个百分点，MTBE 装置开工

率为 45.88%，同比上月下降 3.41 个百分点，五月以后国内 PDH 装置突发检修情况较多，丙烷用

量下降了 2.6%至 91.54 万吨，化工需求整体下降。
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图表 6：烷基化装置开工率 图表 7：全国 MTBE 装置开工率
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3.3 库存：进口量增加，港口库存上升

库存方面，据隆众资讯样本统计库存，截止 5 月 27 日华南库区库存量约 37.95 万吨，较上周

期增加 3.21 个百分点。华东地区，库区库存量约 43.36 万吨，较上周增加 16.79 个百分点。月内

港口库存有明显提高。

4.结论与建议

总的来说，外盘原油延续强势，CP 价格上调支撑 LPG 期价中枢。基本面上，供应端炼厂装置

检修结束带来的产能增加和进口量充足对盘面有一定压制，加之液化气自身处于消费淡季，终端消

耗较弱，化工深加工需求也有一定回落，预计 6 月 LPG 盘面整体高位震荡运行。



研究报告

管理风险 创造财富 5

请仔细阅读正文后的免责声明




