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近弱远强，关注 PG 远月做多机会
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1. 主要结论

国际市场方面，当前 2 月 CP 价格预期有一定涨幅，进口支撑仍在，对液化气价格带来一定支

撑。 

供给端，供应维持充裕，对盘面有一定压力。 

需求端，受气温转暖及国内疫情反扑影响，燃油、调油需求减弱。 

库存方面港口库存有一定压力，后续关注船期到港情况。 

总的来说，液化石油气供需基本面有所转弱，气温转暖，亚洲天然气以及丙烷冷冻货到岸贴水

均大幅下滑。国产气供应维持充裕状态，华南、华东码头进口到港量近两周较为集中。受到天气转

暖、国内疫情防控力度加强，民用燃烧需求以及成品油调油需求受影响。短期来看，PG 近月合约

因仓单因素不利于多头接货，维持偏弱走势，而受到山东醚四成本端支撑，PG 远期合约仍存在估

值修复预期。待高仓单逐渐消化后，可关注 PG 远月合约反弹做多机会。 

2. 行情回顾：疫情反复压制现货，仓单矛盾压制盘面

国际现货方面，截至 1 月 28 日，2 月 CP 预测价格丙烷为 590 美元/吨，较 1 月上调 40 美元/

吨；丁烷 565 美元/吨，较 1 月上调 35 美元/吨。 

图表 1：CP 价格 图表 2：CP 预测价格 
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国内现货方面，1 月上半月受 CP 价格上涨影响，全国各地区液化气均有较大涨幅，进入下半

月后，市场价格相对高位，下游用户持币观望，炼厂库存压力缓增；进口气贴水降低，进口气成本

低于预期，反向拖累国内价格下行；公共卫生事件发酵，部分地区交通运力受阻，炼厂为降低销售

压力，多让利促销。全国液化气市场价格稳中下行，华南主流 3880-4150 元/吨；华东主流在

3550-3900 元/吨，沿江主流在 3750-4200 元/吨，山东主流在 3480-3740 元/吨。 

国内期货方面，1 月初 LPG 主力 2103 合约在 CP 价格带动下跟随现货上涨，但受仓单相对便

宜交割品的压制，涨幅有限，进入下半月，强制注销的仓单压力发酵，03 合约大幅下跌。当前 03

合约面临仓单注销压力，盘面需给予足够低价格，才能激发多头接货动力，因此上涨可能性不大，

截至 1 月 28 日，LPG 主力 2103 合约收于 3299 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：供应维持充裕，对盘面有一定压力 

国产液化气方面，本月每周液化气日均产量分别为 71539 吨/日、70735 吨/日、70366 吨/日、

71144 吨/日，与 12 月相比变化不大。总的来看由于 2020 年检修计划多已完成，2021 年暂未启

动检修计划，目前各大区停工单位较少，装置负荷波动有限。除零星开停工之外，暂无大范围供应

调整预期。未来来看，云南石化恢复开工，未来或有增量预期；华东市场前期个别复工单位存在继

续增量的可能。其他单位暂无新增开停工预期，但不排除调整产出或外放量的可能。整体供应量增

长概率较大。 

 

图表 5：LPG 月度产量 
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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

75.71%、73.45%、74.01%、71.96%，主营炼厂开工持稳，维持高位运行状态。 

 

图表 6：山东地炼开工率 

 

 

数据来源：wind 

 

进口方面，根据卓创资讯数据显示，2020 年 12 月进口液化气资源量同环比均有小幅下跌。从

12 月总进口量来看，相比上月减少 9.11 万吨，与去年相比减少 14.96 万吨。其中 12 月进口液化

丙烷 136.510 万吨，环比减少 1.80 万吨，变化幅度为-1.30%，同比增加 3.14 万吨，变化幅度为

2.36%；进口其他液化丁烷共计 30.401 万吨，环比减少 7.31 万吨，减少幅度为 19.39%。 

 

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：疫情反扑，民用需求走弱 

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，冬季新冠疫情反扑，国内疫情零星散发，华北、东北地区作为疫情防控重点地区，

临近春节，为防止春节期间疫情散播，国家鼓励就地过年政策，交通运输等服务性消费受影响，打

压春运期间汽油的旺季消费，预计汽油调油需求将受制约。 

 

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下滑，MTBE 装置开工率走高，据卓创资讯最

新数据显示，截至 2021 年 1 月 28 日，国内烷基化装置开工率为 40.5%，环比下滑 2.15 个百分点，

MTBE 装置开工率为 48.22%，环比上涨 5.22 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：港口库存或存压力，关注后续船期到港情况  

库存方面，近两周华南码头进口船货到港量增加明显，截至 2021 年 1 月 28 日，华南进口码

头库存在 50.13%，周度小降 5.29 个百分点，同比增 7 个百分点，为中高位水平；截至 2021 年 1

月 28 日，华东进口码头库存在 48.38%，周度增 11.9 个百分点，同比增 8 个百分点，升至中位水

平。 

图表 12：港口到港量 

 

 

数据来源：卓创资讯 

4. 仓单:仓单逐步下滑，低端货仍压制盘面 

截至2021年1月28日，LPG仓单数量为6927手，较12月底10075手的峰值下降了31.25%。

在当前的仓单结构中，华东地区仓单占比在 68.1%，山东地区仓单占 27.3%。华南占剩余 4.6%。

尽管当前 PG 仓当正在逐步下滑，但山东及华东的仓单中仍有大量低端货，需要盘面给出足够低的

价格才能激发多头接货情绪。 
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图表 13：PG 仓单量 

 

 

4.结论与建议 

总的来说，液化石油气供需基本面有所转弱，气温转暖，亚洲天然气以及丙烷冷冻货到岸贴水

均大幅下滑。国产气供应维持充裕状态，华南、华东码头进口到港量近两周较为集中。受到天气转

暖、国内疫情防控力度加强，民用燃烧需求以及成品油调油需求受影响。短期来看，PG 近月合约

因仓单因素不利于多头接货，维持偏弱走势，而受到山东醚四成本端支撑，PG 远期合约仍存在估

值修复预期。待高仓单逐渐消化后，可关注 PG 远月合约反弹做多机会。 
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