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1. 主要结论 

国际市场方面，全球疫情依然处在扩散期，目前还未出现疫情明显好转的拐点，当前原油价格

仍处于一个震荡态势，在 LPG 基本面没有较大变化的情况下，期货价格预计继续跟随原油价格波动。 

供给端，目前我国国内炼厂开工率及产量都处于一个较高水平，预计对 LPG 有一个压制作用。 

需求端，民用气方面，当前天气未转冷，仍处于消费淡季，需求面较弱，但消费旺季预期仍存。 

库存方面，当前仍处于一个终端消费偏弱导致的进口库存偏高带来的累库及缓慢去库阶段，对

现货价格有一定压制。 

总的来说，LPG 期货价格处于旺季需求下的长期乐观预期和近月淡季供需面较弱的博弈之中。

近期供需面较弱，在国际油价未出现大幅波动下，预计处于一个震荡偏弱态势。远期在四季度消费

旺季预期下可能止跌反弹，进入震荡上升的阶段。 

 

2. 行情回顾 

2020 年上半年，全球新冠疫情不断发酵，原油供需面不断恶化，全球原油累库现象十分明显，

油价一路探底，对于炼油副产品 LPG 价格产生了较强的抑制作用，LPG 价格高位回落，持续震荡

下行。 

国际现货方面，2020 年以来 CP 价格在自身供需面和原油价格影响下，先是经历了一个迅速下

探的过程，随后进入阶段性回升。年初，在国际市场供应偏紧、需求旺盛，整个供需面有较强支撑

作用下，CP 价格到达 19 年以来的一个峰值；之后新冠疫情爆发，终端需求持续恶化，3 月份疫情

在全球范围开始扩散，市场悲观氛围加剧，国际油价大幅下跌，带动 CP 价格一路下行；进入 4 月，

OPEC+减产计划落空，沙特俄罗斯开启价格战，国际油价二次探底，CP 价格大幅下调；5 月份之

后，减产协议的落地带来 LPG 供应端的收紧，而需求端在印度、印尼等国家采取相关措施应对疫情

下开始好转，受供需面改善支撑下 CP 价格止跌反弹，进入回升阶段。进入第三季度，在整体基本

面变化不大的情况下，CP 价格主要受国际油价影响，处于一个持续性修复的过程。 

 

图表 1：CP 价格                             图表 2：沙特丙烷 FOB 价格 
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国内现货方面， 2020 年初国内 LPG 价格大致跟随 CP 价格，在国内年初需求影响下推涨之后

高位回落，随后进入一个缓慢修复的过程。进入三季度，在自身基本面偏弱和远期消费旺季预期的

博弈中 LPG 现货价格震荡运行。值得一提的是，在 4 月中旬 LPG 价格有一次背离基本面的上涨，

这主要是受下游产品的间接推涨造成的，当时聚丙烯价格大幅走高，带动丙烯价格上行，而丙烷作

为丙烷脱氢制丙烯的原料受此影响也跟随走高，带动国内 LPG 价格上涨。 

国内期货方面，LPG 期货于 2020 年 3 月 30 日在大商所挂牌上市。上市后的行情走向大体上

可以分为三个阶段。首先是上市后到 4 月 27 日这个阶段，尽管当时原油价格在疫情和沙特俄罗斯

价格战的影响下一路下行，但是 LPG 期货作为新上市品种，PG2011 合约在市场对第四季度消费旺

季预期的影响下逆势上涨；4 月 27 日之后，在现货市场供应增加、需求进入淡季，整体基本面走

弱的情况下，LPG 现货价格一路下探，LPG 期货价格缺乏上涨动力进入震荡阶段。6 月份到现在，

在旺季预期和自身基本面偏弱博弈叠加国际油价影响下，LPG 期货整体出于一个先上涨后下跌的震

荡格局。 

 

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

  

图表 5：布伦特原油价格 
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数据来源：wind  

 

3. 基本面分析 

3.1 供应端：供应量延续高位，存在利空冲击 

国产液化气方面，2020年一季度，我国 LPG总产量 534.27万吨，同比去年一季度减少 11.1%。

今年一季度，由于受到新冠疫情的冲击，主营炼厂生产企业装置的停工检修，我国 LPG 产量较去年

同比出现了显著的下滑。其中，2 月国内液化气产量 166.02 万吨，环比上月减少 36.96 万吨，降

幅 18.21%。与去年同期相比，减少 21.91 万吨，降幅 11.66%。3 月国内液化气产量 165.28 万吨，

环比上月仍有所下降，降幅 0.44%。 

2020 年二季度，随着国内疫情得到有效的控制，炼厂开工率得到企稳回升，原油加工量增长，

带动作为副产品的LPG产量增加。5月国内液化气产量达到了193.25万吨，环比上月增长14.75%。

5 月及 6 月国内供应量维持增长态势，已基本接近 1 月份水平。 

进入第三季度，7 月 8 月国内液化气产量基本维持高位，仅有小幅增长。8 月国内液化气产量

196.1 万吨，基本与往年持平，预计接下来供应量仍将延续高位，对价格面存在利空冲击，在消费

旺季还未到来之前，预计将对现货价格继续产生压制。 

 

图表 6：LPG 月度产量 

   

数据来源：卓创资讯 
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国内炼厂开工率方面，主营炼厂和山东地炼今年走势均呈现 V 字形。今年 2 月份是国内疫情集

中爆发期，炼厂开工率显著下滑，尤其是地炼。山东地炼开工率在 2 月份下降到了 40%左右。3 月

份，随着疫情逐渐得到控制，地炼开工率也逐渐回升至 50%以上，但是在这个期间，主营炼厂开工

率依旧保持回落的状态。进入 4 月份，随着国内疫情基本得到控制，国内经济复苏，居民生活恢复

正常，炼厂开工率继续回升，主营炼厂和地炼开工率目前都已恢复到 75%以上的水平。目前地炼开

工率水平已经超过 2018 年 10 月前后出现的峰值，截至本周，山东地炼开工率为 73.02%。随着我

国炼厂开工率维持高位，国内供应量在持续增加，预计将会继续对现货价格形成压制。 

 

图表 7：主营炼厂开工率                        图表 8：山东地炼开工率 

      

数据来源：wind 

 

进口方面，2020年 1-7月份中国 LPG进口总量 1099.8万吨，同比 2019年 1-7月份减少 120.5

万吨或 9.87%。其中 3 月进口量最低仅有 130.1 万吨，5 月进口总量最高达到 205.5 万吨，赶超

2019 年最高水平。 

2020 年一季度我国 LPG 总进口量 395.1 万吨，同比减少 87.3 万吨。其中，进口液化丙烷 296.2

万吨，同比减少 52.5 万吨；进口液化丁烷 83.5 万吨，同比减少约 32.2 万吨。一季度进口量同比

均低于 2019 年水平，主要是受到了国际公共卫生事件的影响。在公共卫生事件影响下，集性场所

多延期开工，终端消耗需求进一步减弱。另外，物流运输方面而言，随着危化品车限行时间延长，

部分省份全面暂停省际班车客运、省际包车客运，省内市际客运班车亦全部停运，运力受阻。需求

偏弱的利空影响下，进口资源量低于往年水平。 

进入第二季度，LPG 进口量受供需环境改善开始增加。我国 4 月 LPG 进口量环比三月，有明

显的增加，环比增幅达到了 30.82%，同比增幅也有近 8.1%。从进口品种来看，主要集中在进口丙

烷的增量上，而丁烷进口量则有所下降。从数据层面来看，4 月我国进口液化丙烷 134.8 万吨，环

比增加 46.77%，同比增加 20.63%；进口液化丁烷 30.6 万吨，环比减少 8.13%，同比减少 22.96%。

6 月和 7 月进口企业进入理性消化去库存阶段，进口总量相应出现下降。截至 7 月，我国液化气进
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口量为 158.7 万吨，环比下降 11.6 万吨，降幅 6.8%。 

 

图表 9：中国液化气进口量                       图表 10：中国丙烷混合丁烷进口量 

      

数据来源：卓创资讯 

 

3.2 需求端：短期需求较弱，旺季预期仍存 

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，今年上半年，民用需求一直处在低位水平，国内疫情好转之后，国内消费开始复

苏，目前国内液化气消费量已超过去年同期水平。一季度国内疫情蔓延，终端需求明显下降，市场

需求一度缩减至不到往年同期的三成。进入二季度后，随着气温的升高，终端需求陆续进入淡季。

目前 LPG 作为燃料使用方面，除了部分家庭民用燃烧外，另外部分来自于餐饮行业，再就是部分摊

位小吃，然而即使是在此前较为火热的地摊经济刺激下，LPG 也没能摆脱弱势的局面，价格持续在

低位震荡。地摊经济发展目前带来的效益更多的是对于餐馆商用消费的替代，对于 LPG 整体需求并

无明显提升。 

 

图表 11：中国液化气消费量 

 

数据来源：卓创资讯 
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化工方面，整个 LPG 下游受新冠疫情影响，今年上半年烷基化与 MTBE 开工率均明显低于去

年同期，目前处于缓慢恢复的过程当中。整体而言，随着经济活动的恢复，燃料用途及化工用途的

需求端将继续恢复。 

 

图表 12：烷基化装置开工率                       图表 13：全国 MTBE 装置开工率 

      

数据来源：卓创资讯 

 

3.3 库存：缓慢去库阶段，需求好转后或开始加速 

进口库存方面，今年上半年华南、华东码头进口库存在 50%上下区间波动，二季度开始进入需

求淡季，库存维持偏高位置。卓创资讯显示，今年一季度船期到港量总计约在 464.8 万吨，同比下

降 109 万吨。尤其是 3 月的到港量，同比去年大幅下降 59.1 万吨，主要原因是受到海外疫情的集

中爆发影响。二季度船期到港量总计约在 570.6 万吨，同比去年小幅下降 45 万吨。二季度以来，

中国 PDH 和进口商都增加了进口气采购，到船量明显增多。尤其是五月份，5 月进口船期达到了

239 万吨，达到了近三年以来 5 月进口量的最高水平。而 6 月份之后船期相较于 5 月下调明显，主

要原因是终端消费偏弱导致的进口库存偏高带来的累库压力。 

炼厂库存方面，今年一季度以来始终处在相对偏高的位置，供需双弱的格局导致炼厂库存去化

低于预期，3 月中上旬以来随着国内疫情得到一定程度控制，消费开始缓慢恢复，各地炼厂库存开

始下降，市场交易逐渐恢复常态化。随着二季度天气转暖，LPG 开始进入消费淡季，三季度四季度

初，随着深加工需求进入金九银十旺季，预计会有一波明显的去库存化，具体需要关注炼厂装置的

开工、检修计划。 

 

图表 14：港口到港量 
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图表 15：中国进口液化气到港量（9 月） 

地区 贸易商 到达时间 目的地 产销国 数量 地区 贸易商 到达时间 目的地 产销国 数量 

华南 

  10 月 8 日 东莞 卡塔尔 46000 

华北 

天津渤化 9 月 28 日 天津 安哥拉 44000 

东莞九丰 10 月 3 日 东莞 阿联酋 44000 天津渤化 9 月 25 日 天津 美国 44000 

东华能源 10 月 1 日 钦州 科威特 23000 天津渤化 9 月 25 日 天津 沙特 44000 

广州华凯 10 月 1 日 广州 阿联酋 22000 天津渤化 9 月 21 日 天津 美国 46000 

新海能源 9 月 29 日 珠海 阿联酋 44000 天津渤化 9 月 7 日 天津 美国 45000 

珠海龙华 9 月 25 日 珠海 -- 33000 天津渤化 9 月 3 日 天津 -- 30000 

巨正源 9 月 25 日 东莞 阿联酋 22000 

华东 

  10 月 16 日 宁波 美国 44000 

东莞九丰 9 月 24 日 东莞 阿联酋 41000 温州华电 10 月 6 日 温州 美国 44000 

广西中油 9 月 23 日 防城港 美国 11539   9 月 26 日 宁波 卡塔尔 44000 

暹罗燃气 9 月 22 日 汕头 -- 11000   9 月 26 日 宁波 美国 44000 

广州华凯 9 月 21 日 广州 美国 33000   9 月 25 日 泰兴 美国 44000 

巨正源 9 月 19 日 东莞 -- 34993 泰兴三木 9 月 22 日 泰兴 美国 33000 

欧华能源 9 月 17 日 潮州 科威特 23043 金发新材料 9 月 21 日 宁波 美国 33000 

深圳华安 9 月 17 日 深圳 澳大利亚 22000 华宸库 9 月 21 日 嘉兴 美国 11000 

广西中油 9 月 16 日 防城港 美国 16000 福建华星 9 月 21 日 泉州 阿联酋 33000 

东莞九丰 9 月 15 日 东莞 科威特 23043 华宸库 9 月 19 日 嘉兴 阿联酋 21524 

东华能源 9 月 13 日 钦州 阿联酋 19692 东华能源 9 月 18 日 宁波 美国 33000 

欧华能源 9 月 10 日 潮州 阿联酋 22500 温州华电 9 月 18 日 温州 美国 11000 

巨正源 9 月 9 日 东莞 卡塔尔 33824 东华能源 9 月 17 日 张家港 卡塔尔 33000 

珠海新海 9 月 7 日 珠海 澳大利亚 22000 卫星石化 9 月 15 日 嘉兴 科威特 22000 

东莞九丰 9 月 7 日 东莞 阿联酋 22000 东华能源 9 月 15 日 太仓 美国 11000 

欧华能源 9 月 6 日 潮州 澳大利亚 22000 东华能源 9 月 15 日 宁波 卡塔尔 11522 

深圳华安 9 月 5 日 深圳 安哥拉 22000 浙江物产 9 月 14 日 嘉兴 阿联酋 11000 

东莞九丰 9 月 4 日 东莞 澳大利亚 22000 新浦化学 9 月 14 日 泰兴 -- 11000 

广州华凯 9 月 4 日 广州 美国 20000 巴斯夫 9 月 14 日 漕泾 美国 22000 

欧华能源 9 月 1 日 潮州 -- 22000 东华能源 9 月 13 日 张家港 美国 22000 

山东 

烟台万华 10 月 16 日 烟台 科威特 44000 中嘉华宸 9 月 13 日 嘉兴 安哥拉 33000 

烟台万华 10 月 16 日 烟台 美国 44000 浙江物产 9 月 11 日 嘉兴 阿联酋 22000 

齐旺达 10 月 9 日 龙口 阿联酋 44000 卫星石化 9 月 10 日 嘉兴 日本 22000 
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烟台万华 10 月 7 日 烟台 阿联酋 44000 泰兴三木 9 月 10 日 泰兴 沙特 15000 

烟台万华 9 月 25 日 烟台 卡塔尔 44000 东华能源 9 月 10 日 宁波 卡塔尔 22000 

烟台万华 9 月 25 日 烟台 尼日利亚 44000 东华能源 9 月 7 日 张家港 美国 22000 

烟台万华 9 月 23 日 烟台 美国 44000 上海金地 9 月 6 日 嘉兴 美国 23000 

齐旺达 9 月 10 日 龙口 阿联酋 22000 东华能源 9 月 5 日 宁波 美国 11000 

齐旺达 9 月 7 日 龙口 阿联酋 22000 东华能源 9 月 4 日 宁波 美国 22000 

烟台万华 9 月 4 日 烟台 阿联酋 22000 美得石化 9 月 4 日 福州 卡塔尔 22000 

东北 

宝来 9 月 21 日 盘锦 美国 46000 金发新材料 9 月 3 日 宁波 美国 22000 

宝来 9 月 18 日 盘锦 澳大利亚 43120 温州华电 9 月 3 日 温州 沙特 29000 

宝来 9 月 2 日 盘锦 美国 44000 
      

数据来源：卓创资讯 

 

4．结论与建议 

总的来说，LPG 期货价格处于旺季需求下的长期乐观预期和近月淡季供需面较弱的博弈之中。

近期供需面较弱，在国际油价未出现大幅波动下，预计处于一个震荡偏弱态势。远期在四季度消费

旺季预期下可能止跌反弹，进入震荡上升的阶段。 
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