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供需博弈下，进口成本支撑 LPG
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1. 主要结论

国际市场方面，沙特阿美公司 2021 年 8 月 CP 出台，丙烷 660 美元/吨，较上月涨 40 美元/

吨；丁烷 655 美元/吨，较上月涨 35 美元/吨。

供给端，进口资源在高成本的牵制下有数量上的减少，国内丙烷产量预计以小幅波动为主，整

体供应以减少为主。

需求端，8 月份部分 PDH 装置有检修计划，工业需求有减弱，民用需求仍是偏弱为主，需求

面弱势。

总的来说，总的来说，9 月 CP 仍有看涨预期，进口成本或持续增加，将继续支撑液化气国内

现货以及内盘走势。8 月若原油无大幅走跌或持续下滑走势，国内液化气期货跌势有限，逢低做多

仍是主要思路，不过仍需关注仓单变化。

2. 行情回顾：国际现货强势带动期现上行

国际现货方面，沙特阿美公司 2021 年 8 月 CP 出台，丙烷 660 美元/吨，较上月涨 40 美元/

吨；丁烷 655 美元/吨，较上月涨 35 美元/吨。月初东南亚市场对于中东地区产地的资源需求表现

较好，冷冻货价格一度走高，而后随原油下调而回落；中旬原油反弹支撑现货市场价格上行，但市

场需求相对瓶颈，且同期美、澳资源的竞争力表现较强，推涨动力难寻，走势趋于平稳。下旬原油

暴跌带来一定牵制，现货市场一度走弱，好在油价及时回调，供应端压力也并不大，且远东市场需

求转好，市场上买家更加活跃，现货市场受支撑大幅走高。

图表 1：CP 预测价格
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国内现货方面，国际市场以及国内炼厂低供低库利好下，7 月现货价格重心上移。月中受进口

成本支撑，南方涨势优于北方，经过月中的整理，月下旬受 8 月进口成本上涨提振，南方地区市场

价格继续攀升。北方市场受低供利好，本月走势坚挺。另一方面，正值夏季，国内消费较弱，市场

购销疲软，压制和制约本月的涨势。另外月内各地的疫情、台风等天气，让本就疲软的需求雪上加

霜，台风等恶劣天气，也影响企业出货。

国内期货方面，虽是国内燃气需求淡季，但国内期货市场因为走旺季交割逻辑，盘面持续上行。

国际原油以及液化气现货市场给予内盘以及国内现货强力提振，即便是需求淡季，国内液化气现货

价格在成本高位支撑下持续上涨。OPEC+会议延迟导致原油暴涨暴跌，对液化气影响较大，然国际

液化气因供应吃紧，卖方库存低位利好下价格保持坚挺，跌幅较原油小一定程度市场支撑液化气期

货走势。另外旺季交割逻辑持续，多头信心较足，盘面回撤力度不大。月末，8 月 CP 超预期上涨，

国内进口成本增加至五千附近，利好消息明确，盘中价格涨至 5150 元/吨附近，估值相较现货偏高，

升水至 500 元/吨以上。

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：供应小幅下滑存一定支撑

国产液化气方面，本月国内液化气商品量总量为 230.24 万吨左右，环比下降 6.67 万吨或

2.82%，日均产量为 7.67 万吨，较上月减少 0.23 万吨或 2.91%。月内，鑫泰石化、京博石化装置

提负，铭浩化工装置恢复，天源化工烷基化装置开工，恒力石化阶段性外放异丁烷，吉林石化恢复

外放，茂名石化下旬检修结束、中科炼化乙烯装置检修，另外中海油惠州外放增多，华南当地供应

增加明显；不过海科瑞林、华联石化、金诚石化中下旬装置检修，塔里木内供增加，外放大幅减少，

内蒙神华装置运行不稳定，蒲城清洁能源、内蒙久泰以及中煤蒙大均进入检修期，长岭炼厂外放减

少，河北鑫海检修，辽宁缘泰、大庆中蓝、华锦化工检修，泉州石化液化气自用为主，下旬浙江石

化裂解碳四内供丁二烯装置、南炼部分催化装置检修，几无资源外放。因增量主要集中在中下旬，

检修以及自用相对较多，因此国内供应较上月下滑。

进口方面，2021 年 6 月份中国进口 LPG 总量 236.88 万吨，出口 LPG 总量 10.95 万吨。进口

总量环比增加 5.81%。6 月进口成本虽有小幅提升，但由于 PDH 装置利润运行良好，整个 6 月份

行业开工率基本维持在 80%以上的水平，深加工方面对于丙烷原料的需求旺盛，所以当月进口数量

继续增多。

图表 4：山东地炼开工率
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3.2 需求端：民用旺季未至，化工需求稍降

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，终端需求依然呈现疲软状态，但价格在 7 月 CP

走高以及低供等利好支撑下出现上涨，受此带动下业者入市增多，部分下游存在囤货补仓操作，社
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会库存攀升至相对高位；但终端消耗能力持续欠佳，中下旬业者采购力度明显减弱。

深加工方面，2021 年 7 月，隆众石化网监测的烷基化装置开工率 42.72%，比上月降低 1.38

个百分点。月内湖北渝楚停工，湖北天源、山东金润复工，部分工厂降量后恢复，浙石化二期及福

建联合装置投产，恒力石化适量外放。下月湖北渝楚、山东海右、中炜预期复工，供应量理论增加

1500 吨/天。

MTBE 开工率为 43.61%，本月东营明源、滨州裕华、青州天安、桦超等装置继续检修中，铭

浩化工装置恢复开工，大泽化工短暂开工后再度停工，其他工厂维持正常负荷为主，无明显波动。

下月神驰化工、玉皇盛荣及石大胜华等装置即将陆续停工检修，预计下月 MTBE 工厂开工率及产量

将较本月大幅下降。

图表 5：烷基化装置开工率 图表 6：全国 MTBE 装置开工率

数据来源：wind 隆众资讯

7 月份 PDH 月均开工率为 81.36%，较上月有 2.42 个百分点的下降。本月卫星石化二期处于

停工状态，卫星石化一期、天津渤化、海伟石化及巨正源均有短期停车出现，故开工率有下调。8

月份东华能源两套及万华化学一套 PDH 装置有检修计划，同时青岛金能 PDH 装置有开工投料预期。

综合分析，PDH 开工率下月仍会有下降。

图表 7：PDH 装置开工率
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3.3 库存

库存方面，据隆众资讯样本统计库存，截止 7 月 29 日华南库区库存量约 43.23 万吨，较上周

增加 5.82 个百分点，港口库容率为 58.73%。华东库区库存量约 52.6 万吨，较上周减少 2.29 个百

分点，港口库容率为 65.63%。

图表 8：国内港口液化气库存率

数据来源：隆众资讯

4.结论与建议

总的来说，9 月 CP 仍有看涨预期，进口成本或持续增加，将继续支撑液化气国内现货以及内

盘走势。8 月若原油无大幅走跌或持续下滑走势，国内液化气期货跌势有限，逢低做多仍是主要思
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路，不过仍需关注仓单变化。
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