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1. 主要结论 

国际市场方面，4 月 CP 价格有较大下调，进口成本低于前期水平利空市场。 

供给端，下月装置波动预期较多，资源供应量有一定减少。 

需求端，燃烧需求季节性走弱，工业需求稳中略降。 

库存方面受需求疲软拖累维持高位。 

总的来说，二季度随着气温升高，燃烧消费将转入消费淡季，现货价格预计出现季节性走弱。

CP 价格回落使得未来的进口成本预期有所松动。PG2105 开始的合约更偏向基本面上的驱动，交

割因素扰动较小。操作上可关注 PG2105 之后的淡季合约逢高沽空机会。 

 

2. 行情回顾：需求走弱主导盘面走势 

沙特阿美公司 4 月 CP 公布，丙丁烷均有下调。丙烷为 560 美元/吨，较上月下调 65 美元/吨；

丁烷 530 美元/吨，较上月下调 65 美元/吨。CP 价格下调的原因一是供需面上即将进入民用需求淡

季，终端消耗能力减弱，且国内部分深加工企业检修也减少了工业需求量，同时虽有产油国减产协

议支撑，市场整体供应稍有缩减，但整体供应量仍处于较高水平；二是由于疫情导致原油需求再次

疲软，油价对市场支撑相对有限，后期仍需观望基本面情况，利好支撑不足。 

 

图表 1：CP 价格                             图表 2：CP 预测价格 

  
 

数据来源：wind  
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国内现货方面，3 月国内液化气市场走势整体涨后趋缓，中下旬窄幅震荡。3 月 CP 公布小幅上

行，国内液化气市场观望心态好转，同时借助原油上涨利好，需求端有明显发力，价格呈现上行姿

态。然而，进入中下旬，终端需求淡季效应逐步显现，市场动力匮乏，再者，国际油价震荡幅度较

大，叠加 4 月新 CP 预期下跌的利空，市场交投氛围偏淡，价格有所回落，表现为窄幅盘整为主。 

国内期货方面，04 合约受进口价格支撑影响维持高位震荡，2105 合约受需求季节性减弱影响

震荡偏弱。截至 3 月 31 日，LPG 主力 2105 合约收于 3782 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：检修减产量有限，进口环比小幅减少 

国产液化气方面，本卓创数据显示，本月国内液化气产量 219.60 万吨，环比上月增加 15.04

万吨，增加幅度为 8.22%。与去年同期相比，增加 32.10 万吨，增加幅度 17.12%。本月春季检修

展开，月初开始部分单位陆续步入检修，如长岭炼厂、惠炼二期、济南炼厂、青岛丽东等，市场供

应量存在陆续减少的趋势。不过相较去年的行情而言，供应仍是相对充裕。 

下月来看，月初燕山石化、九江石化、抚顺石化均存在检修计划，月中塔里木、大港石化或步

入检修，下月新增检修单位仍是较多，资源或有集中减少。不过亦有部分单位计划重启，沈阳蜡化

计划月初恢复运行，中旬惠州炼化、长岭炼化、京博石化有望恢复，月底惠州宇新、金陵石化、济

南炼化或结束检修。整体来看，下月装置波动预期较多，资源供应量或有一定减少。 

 

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

73.41%、73.01%、71.93%、72.37%。 

 

图表 6：山东地炼开工率 

 

 

数据来源：wind 

 

进口方面，2021 年 2 月进口液化气资源量环比窄幅减少，同比明显增长。从 2 月总进口量来

看，相比 2021 年 1 月减少 2.198 万吨，与去年同期相比增加 63.493 万吨。其中 2 月进口液化丙

烷 156.927 万吨，环比减少 4.345 万吨，变化幅度为 2.69%，同比增加 43.980 万吨，变化幅度为

38.94%；进口其他液化丁烷共计 40.242 万吨，环比增长 3.117 万吨，增长幅度为 8.40%，同比增

长 19.758 万吨，增长幅度为 96.45% 

 

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：燃烧需求季节性走弱，工业需求稳中略降 

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。 

3 月 LPG 下游需求表现较为平稳。从燃烧需求看，进入 3 月以后，全国多地气温明显回升，LPG

需求出现季节性下降。从化工深加工需求来看，本月化工深加工需求稳中略降。截止到 3 月 25 日，

国内烷基化油开工率约为 43.95%，环比上月末下降 0.67%，高于去年同期水平；MTBE 开工率为

40.48%，环比上月末下降 8.56%，接近去年同期水平。随着气温的进一步升高，后期 LPG 的燃料

需求有望进一步下降，预计 4 月需求将继续维持弱势，将对价格构成拖累。 

 

图表 9：中国液化气消费量 

 

 

数据来源：卓创资讯 

 

 



 

 

 

 

  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 

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：需求疲软拖累，港口库存维持高位  

受到需求疲软拖累，3 月 LPG 港口库存率持稳于高位。华东港口库存率减少 0.59%至 61.39%；

华南港口库存率增加 1.01%至 62.16%。本月港口库存率持稳于高位水平，华东华南港口库存率都

超过 60%，利空港口现货价格走势。 

图表 12：港口到港量 

 

 

数据来源：卓创资讯 

 

4.结论与建议 

总的来说，二季度随着气温升高，燃烧消费将转入消费淡季，现货价格预计出现季节性走弱。

CP 价格回落使得未来的进口成本预期有所松动。PG2105 开始的合约更偏向基本面上的驱动，交

割因素扰动较小。操作上可关注 PG2105 之后的淡季合约逢高沽空机会。 
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