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淡季渐近，中期 LPG 偏弱运行
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1. 主要结论

国际市场方面，当前 3 月 CP 价格有一定涨幅，进口支撑仍在，对液化气价格带来一定支撑。 

供给端，春季检修陆续展开，供应量此消彼长，整体供应仍是相对充裕。 

需求端，随着气温回升，民用需求逐步转淡，国际原油表现强势，工业需求预期偏强。 

库存方面库存压力有一定下降。 

总的来说，液化气基本面未来有走弱趋势，当前国产气供应维持充裕状态，受天气转暖影响，

民用燃烧需求以及成品油调油需求转弱。短期来看，CP 价格上调、国际原油高位运行有一定支撑

作用，中期来看，天气转暖，液化气逐步进入淡季，盘面或随之下行。操作上关注中期 LPG 做空机

会。 

2. 行情回顾：排补库节奏主导现货，多空交织影响盘面

国际现货方面，沙特阿美公司 3 月 CP 公布，丙丁烷均有上调。丙烷为 625 美元/吨，较上月

上调 20 美元/吨；丁烷 595 美元/吨，较上月上调 10 美元/吨。CP 价格上涨的原因主要是：国际原

油方面持续走高，作为油田伴生气的丙丁烷价格也水涨船高；美国方面受暴雪影响，市场出货受阻，

远东市场到货时间推迟，部分需求转移，助力 CP 价格的上扬；国内市场后市即将进入需求淡季，

且多家 PDH 企业即将进入检修，市场需求存有缩减预期。 

图表 1：CP 价格 图表 2：CP 预测价格 
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国内现货方面，2 月以春节为界，节前受排库因素影响，卖方整体运作动力稍显不足，为刺激

下游入市接连让利，液化气现货价格下滑趋势明显。节后归来液化气市场整体呈现先涨后跌的趋势，

主要原因是春节假期结束，下游用户集中补货，以缓解节间库存消耗；炼厂试探性推涨，收效良好。

补库结束后需求暂缓，且将逐步进入季节性淡季，现货价格再度下跌。当前液化气现货价格华南主

流 3850-4040 元/吨；华东主流在 3480-3710 元/吨，沿江主流在 3650-4200 元/吨，山东主流在

3600-3680 元/吨。 

国内期货方面，LPG 主力 2103 合约在仓单集中注销的压力低位震荡运行为主，2104 合约先

是受2月CP价格上涨提振上行，后节前最后一个交易日因需求放缓及仓单压力因素盘面大幅下跌，

春节归来后受下游补库需求提振及美国寒潮刺激再度上行。但当前现货价格已出现回调，且接下来

天气将转暖步入淡季，民用需求季节性转弱，前期利好已消化的情况下或震荡偏弱。截至 2 月 25

日，LPG 主力 2104 合约收于 4071 元/吨。  

 

图表 3：LPG 现货价格                         图表 4：LPG 期现价差价 

  

 

 

3. 基本面分析 

3.1 供应端：供应维持稳定，保持相对充裕 

国产液化气方面，本月每周液化气日均产量分别为 72236 吨/日、72382 吨/日、73453 吨/日，

卓创数据显示，本月国内液化气产量 204.56 万吨，环比上月减少 15.60 万吨，减少幅度为 7.09%。

与去年同期相比，增加 21.46 万吨，增加幅度 11.72%。本月因自然日较少，整体产量环比数据有

所下滑，但多数单位供应相对稳定且充裕。总的来看春节前后装置方面波动有限，供应相对稳定。

未来来看，春季检修陆续展开，其中长岭炼厂装置下周有望全面停工；惠炼二期全厂 3 月 1 日开始

检修；济南炼厂下周或将全厂停工，金诚石化 3 月份新厂部分装置有望轮流检修；另有珠海裕珑、

巴陵石化方面未来存恢复预期。供应量此消彼长，未来整体供应仍是相对充裕。 
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图表 5：LPG 月度产量 

 

   

数据来源：卓创资讯 

 

国内炼厂开工率方面，山东地炼本月开工率基本变化不大，山东地炼本月周均开工率分别为

71.95%、70.62%、74.94，春节期间开工率有一定下降，下半月主营炼厂开工上升，维持稳定。 

 

图表 6：山东地炼开工率 

 

 

数据来源：wind 

 

进口方面，根据海关总署发布的《2021 年中国海关统计数据公布时间表》，2021 年 1 月货物

贸易进出口数据延期至 3 月发布，因此本期月报中暂不更新。 

 

图表 7：中国液化气进口量                       图表 8：中国丙烷混合丁烷进口量 
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数据来源：卓创资讯 

 

3.2 需求端：民用需求逐步走弱，工业需求预期偏强 

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，月份春节假期的影响陆续减弱，终端需求存在恢复预期。但另一方面，随着气温

的回升，部分终端消耗量将受到抑制。工业需求方面，国际原油表现强势，深加工企业利润情况尚

可，开工率也存在回升预期，工业需求预期偏强。 

 

图表 9：中国液化气消费量 

 

 

数据来源：卓创资讯 

 

化工方面，开工率来看，国内烷基化装置开工率节后逐步恢复，MTBE 装置开工率基本维持稳

定，据卓创资讯最新数据显示，截至 2021 年 2 月 25 日，国内烷基化装置开工率为 43.91%，环比

下滑 1.47 个百分点，MTBE 装置开工率为 48.04%，环比下降 0.18 个百分点。 
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图表 10：烷基化装置开工率                       图表 11：全国 MTBE 装置开工率 

  

 

数据来源：卓创资讯 

 

3.3 库存：库存压力有所缓解，关注后续船期到港情况  

库存方面，截止 2021 年 2 月 19 日，全国社会库存环比下降 5%，各地区均有下行，全国码头

库存总量约为 119.26 万吨，较上期减少 1.71%，从到港数据来看，华南华东到船较少较节前有所

下降，库存有望继续下行。 

图表 12：港口到港量 

 

 

数据来源：卓创资讯 

 

4. 仓单:主力合约换月，解除仓单压力 

截至 2021 年 2 月 26 日，LPG 仓单数量为 4680 手。在当前的仓单结构中，华东地区仓单占

比在 70.3%，山东地区仓单占 27.1%。华南占剩余 2.5%。LPG 主力合约由 3 月转为 4 月之后已经

从仓单注销的压力中解放出来，重归基本面的逻辑。 

图表 13：PG 仓单量 
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4.结论与建议 

总的来说，液化气基本面未来有走弱趋势，当前国产气供应维持充裕状态，受天气转暖影响，

民用燃烧需求以及成品油调油需求转弱。短期来看，CP 价格上调、国际原油高位运行有一定支撑

作用，中期来看，天气转暖，液化气逐步进入淡季，盘面或随之下行。操作上关注中期 LPG 做空机

会。 
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