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观点 

 

  

                             当前最低价可交割品在华东地区，折盘面 4800 左右。 

成本端，CP10 月长约成本在 5923 左右，国际油价因巴以冲突加剧而出现上涨。供应端，国

产供应量环比增 0.24%，周度实际到港为 72.2 万吨，下周到港预报下调至 78 万吨左右。美国丙

烷出口环比下降，同比偏高位。需求端，燃烧需求因气温下降缓慢增加；C4 需求变化不大；C3 需

求因华北华南 PDH 装置降负而下降 1%。库存方面，港口库存本周库存增加至 280.41 万吨，环比

+1.69%。经反推的 LPG 周度表需环比微幅上涨 0.4%。期货最新注册仓单为 350 手，环比大幅增

加，同比偏低。 

综上，本周 LPG 供增需增，后市预期供增需增。本周国内现货大幅走弱，下游观望情绪占主

导。国内 10 月最近到船预报在 278.5 万吨。海外美国出口单周大幅下滑或与个别供应商宣布不可

抗力装运延迟有关，港口累库且出货不畅，供给端偏宽松；下游调油需求预期偏弱，补库结束前

价格底部存支撑，基本面仍以回调逻辑为主。本周盘面仍大幅弱于外盘，基差与内外价差走弱，

现货升水加深；行情短期或跟随油价波动，低位震荡为主。 
   

 

基本面 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               

  

 供应： 
   9月液化气累计产量为387.9(343.2)万吨； 

截止本周四，炼厂开工率为63.47%（63.36%）； 

国产气供应量为56.87（56.67）万吨；液化气周度总进口量为72.2

（51.7）万吨；到港预报总量为78（80）万吨。 

需求： 
截止本周四，烷基化开工率为42.21%(44.82%)；MTBE开工率为65.88%

（64.80%）；PDH开工率为64.69%(66.08%)；加权开工率为55.43% 

(56.45%)。周度液化气反推消费量为124.41 （123.92 ）万吨。 

库存： 
截止本周四，液化气港口库存总量约为280.41（275.75）万吨；华东工

厂液化气库容率为27%(22%)；华南工厂液化气库容率为41%(38%)；山东

工厂液化气炼厂库存率为52%(50%)。 

价格： 
    截止本周五，华南民用气价格为5,018.00 (5,118.00 )元/吨；华东民用

气价格为5,000.00 (5,400.00 )元/吨；山东民用气价格为5,200.00  
(5,300.00 )/吨；山东工业气价格为5,450.00 (5,650.00 )元/吨；FEI

丙烷掉期价格为650.12（644.70）美元/吨；CP丙烷掉期价格为583.27

（574.38）美元/吨。    

利润： 
    截止本周五，丙烷进口利润为-348.58(-128.67)元/吨；烷基化装置利润

为2256.67(2356.66)元/吨；传统MTBE装置利润为1712.61(2356.66)元/

吨。 

价差： 
截止本周五，华南民用气基差为-137(34）；华东民用气基差为-155 
(316 ）；山东民用气基差为-255 (16 )；11月-12月月差为70（83）。 

注：（）内为上周数据。 
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基本面要点分析 

向上驱动 

1．国际油价存上行空间； 

2．北方天气逐渐降温，终端燃烧需求增量明显； 

3. 外盘液化气价格走高。 

向下驱动 

1. 下游补库不及预期； 

2. 化工需求预期不佳； 

3. 进口成本表现弱势。 

逻辑分析 海外供给存增量但国内需求边际减弱，盘面或持续跟随油价波动，估值中性偏低。 

观点 宽幅震荡为主，区间 4970-5300。 
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一、LPG 价格 

图：（一） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 

 

图：（二） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 
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图：（三） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 

 

图：（四） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 
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图：（五） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 

 

图：（六） 
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资料来源：Bloomberg，东亚期货研究所 
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图：（七） 
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资料来源：Bloomberg，东亚期货研究所 

 

图：（八） 
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资料来源：Bloomberg，东亚期货研究所 
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图：（九） 
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资料来源：Bloomberg，东亚期货研究所 
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二、LPG 产业链利润 

图：（一） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 

 

图：（二） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 
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图：（三） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 

 

图：（四） 

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

传统MTBE装置利润

2019 2020 2021 2022 2023

 

资料来源：iFind，东亚期货研究所 
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图：（五） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 

 

图：（六） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 
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三、LPG 基差和价差 

图：（一） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 

 

图：（二） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 
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图：（三） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 

 

图：（四） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 
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图：（五） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 

 

图：（六） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 
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六、LPG 供给 

图：（一） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 

 

图：（二） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 
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图：（三） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 

 

图：（四） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 
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图：（五） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 

 

图：（六） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 
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七、LPG 需求 

图：（一） 
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资料来源：隆众，东亚期货研究所 

 

图：（二） 
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资料来源：隆众，东亚期货研究所 
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图：（三） 
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资料来源：隆众，东亚期货研究所 

 

图：（四） 

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

50.00%

55.00%

60.00%

65.00%

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

加权开工率

2019 2020 2021 2022 2023

 

资料来源：隆众，东亚期货研究所 
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图：（五） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 

 

图：（六） 
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资料来源：EIA，东亚期货研究所 
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八、LPG 库存 

图：（一） 
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资料来源：隆众，东亚期货研究所 

 

图：（二） 
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资料来源：隆众，东亚期货研究所 
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图：（三） 
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资料来源：隆众，东亚期货研究所 

 

图：（四） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 
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图：（五） 
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资料来源：iFind，东亚期货研究所 
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资料来源：EIA，东亚期货研究所 


