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需求及仓单压制 LPG 价格，回落整理为主

观点：

华东液化气市场高位回调，炼厂价格出现下

调，入市采购较为谨慎；华南市场价格连续下跌，

跌幅较华东较小，炼厂普遍让利降库存，码头成

交重心下行，下游心态偏谨慎。

目前 LNG 价格小幅回落，但仍然处于 6400 元

/吨左右历史高位，使得LPG对其替代作用仍较强，

为 LPG 带来一定支撑。冬季是 LPG 的季节性消费

旺季，但国内不同地区出现新冠疫情，外出就餐

活动减少，民用气需求回落。深加工方面，随着

春节临近，山东地区 MTBE 外销厂家周均开工率与

烷基化装置开工率将逐步下降，后期需求或将小

幅下降。现货价格高位回落，华南库存增加，疫

情防控压力上升，春节期间需求回落或将压制期

货盘面。综上，尽管 LPG 的替代作用仍存，但随

着民用气需求回落、深加工企业开工率下降及库

存上升，同时仓单因素不利于多头接货，短期内

LPG 或将难以恢复上涨趋势，前期空单建议继续持

有。
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一、LPG 行情回顾与操作建议

LPG 期货主力合约上周整体呈现单边下行走势，周跌幅超过 8%。截至 2021 年 1 月 22 日，PG03 合

约跌 3.59%，报 3490 元/吨。沙特额外减产及拜登政府新一轮经济刺激计划预期为油市带来支撑，但美

国原油库存增加，全球疫情形势严峻令市场担忧需求前景，国际原油期价高位回落。华东液化气市场高位

回调，炼厂价格出现下调，入市采购较为谨慎；华南市场价格连续下跌，跌幅较华东较小，炼厂普遍让利

降库存，码头成交重心下行，下游心态偏谨慎。

目前液化天然气（LNG）价格小幅回落，但仍然处于 6400 元/吨左右历史高位，使得 LPG 对其替代

作用仍较强，为 LPG 带来一定支撑。冬季是 LPG 的季节性消费旺季，但国内不同地区出现新冠疫情，外

出就餐活动减少，民用气需求回落。深加工方面，随着春节临近，山东地区甲基叔丁基醚（MTBE）外销

厂家周均开工率与烷基化装置开工率将逐步下降，后期需求或将小幅下降。现货价格高位回落，华南库存

增加，疫情防控压力上升，春节期间需求回落或将压制期货盘面。综上，尽管 LPG 的替代作用仍存，但随

着民用气需求回落、深加工企业开工率下降及库存上升，同时仓单因素不利于多头接货，短期内 LPG 或将

难以恢复上涨趋势，前期空单建议继续持有。

图 1：LPG2103期货主力合约日 K线走势

资料来源：文华财经，长安期货
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二、原油市场影响分析

（一）国际油价偏弱震荡，LPG 价格承压下行

美国能源信息署（EIA）报告称，上周美国国内原油产量维持在 1100 万桶/日，美国上周原油出口减

少 76 万桶/日至 225.1 万桶/日。美国至 1 月 15 日当周 EIA 原油库存增加 435.1 万桶，预期则为减少 116.7

万桶。美国至 1 月 15 日当周 EIA 天然气库存减少 1870 亿立方英尺，超出预期减少 1740 亿立方英尺。

油价上涨鼓励了能源企业增加钻机数量。美国能源服务公司——贝克休斯在上周五的报告中称，截至

1 月 22 日当周，未来产量的先行指标——美国活跃石油和天然气钻机数增加 5 座至 378 座，为 2020 年

5 月以来最高水平。钻机数的增加也将成为原油产量攀升的影响因素，也将导致油价偏弱运行。

图 2：美国商业原油库存 单位：千桶 图 3：美国石油及天然气钻机数 单位：座

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

因新的封锁措施将损害经济复苏，国际能源署（IEA）下调石油需求预期，将 2021 年全年石油需求

预测下调 30 万桶/日，预计 2021 年全球石油需求将恢复 550 万桶/日至 9660 万桶/日。但投行机构仍对

2021 年原油需求增量有信心，高盛认为，加快疫苗接种的推广将加速航空燃油消费的反弹，在 2021 至

2022 年期间，2 万亿美元的刺激计划将使美国石油需求增加 20 万桶/日。

综合来看，在美国原油库存增加、伊朗原油复产等事件的冲击下，国际油价短期面临回调压力，将对

LPG 期货价格带来一定的拖累。

http://snap.windin.com/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&sourcetype=1&id=522527347&t=1&show=wft_no_title
http://snap.windin.com/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&sourcetype=1&id=522527347&t=1&show=wft_no_title
http://snap.windin.com/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&sourcetype=1&id=522527275&t=1&show=wft_no_title
http://snap.windin.com/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&sourcetype=1&id=522527275&t=1&show=wft_no_title
http://snap.windin.com/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&sourcetype=1&id=522525966&t=1&show=wft_no_title
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三、LPG 需求分析

（一）LPG 传统消费旺季已至

国内 LPG 下游需求略有改善，燃烧需求增加明显，化工深加工开工率持稳，近期山东地区 MTBE 外

销厂家周均开工率在 43.00%，环比增加 1.98%，低于去年同期水平。

疫情方面，近期吉林、黑龙江、河北等地出现小范围的确诊病例攀升的情况，其他城市的疫情情况仍

处于有效控制阶段，除东北以外的外出就餐已经基本恢复正常，目前临近春节假期，全国各地对外出探亲

等流动人员将加强核酸检测的力度，或导致流动人员数量下降，从而导致 LPG 需求走弱。

近期 LNG 价格大幅上涨后小幅回落，但仍处于历史性高位，截至 1 月 10 日当周，LNG 价格为 6393.3

元/吨，较 12 月 31 日下降 83.9 元/吨。LPG 与 LNG 价差处于历史偏高水平，替代效应下对 LPG 的需求

将带来一定支撑。

图 4：MTBE开工率（%） 图 5：LNG价格走势 单位：元

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

四、LPG 供给端分析

（一）国内供应量持续增加

2020 年国内 LPG 产量依然保持逐渐增加的趋势，最新数据显示，12 月产量达到 419.2 万吨，环比
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增加 27.3 万吨。LPG 产量环比增长，处于较高位水平，且高于去年同期水平。预计短期产量仍将维持高

位，国内 LPG 产量大幅下滑的可能性依旧较小。国内炼厂开工率水平依然维持在较高水平波动，尤其是地

炼企业，截至 1 月 21 日当周，全国炼油厂开工率为 75.6%，环比持平；山东主营地炼常减压开工率

Wie74.01%，环比上升 0.56%。

图 6：国内月度 LPG产量 单位：万吨 图 7：山东地炼开工率（%）

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（二）LPG 华南库存增加

据隆众对华东、华南地区具有代表性活跃度高的码头企业样本统计数据显示，华东码头 LPG 库存率为

36.48%，环比下降 5.47%；华南码头库存率为 59.14%，环比增加 3.78%。截至 1 月 21 日当周进口到岸

量船期共 29.8 万吨左右，较上周回落，华南到船约 18.3 万吨左右，华南地区库存增至偏高水平。

图 8：华东、华南码头库存情况（%）

资料来源：隆众资讯，长安期货
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五、LPG 现货价格分析

（一）液化气国产及进口价格均走弱

截至 1 月 24 日，广东珠海地区液化气（国产气）市场价报 4150 元/吨，珠海地区液化气（进口气）

市场价报 4300 元/吨；国产气与进口气价差为 150 元/吨。

图 9：液化气进口气价格走势 单位：元/吨

资料来源：WIND，长安期货

（二）国内 LPG 现货缩水明显

由于国内疫情出现反弹，疫情防控压力提升，导致春节期间 LPG 需求下滑幅度较大。截至 1 月 22 日，

各区域 LPG 现货价格均出现较大幅度回落。具体来看，华南地区广州石化民用气出厂价为 4558 元/吨，

较 1 月 20 日下降 100 元/吨；华东地区上海石化民用气出厂价为 4050 元/吨，较 1 月 20 日下降 50 元/

吨；山东齐鲁石化民用气出厂价为 3800 元/吨，较 1 月 20 日下降 150 元/吨。大商所 LPG 指数与广州液

化气（国产气）现货价差处于-770 至-960 元/吨区间，华南 LPG 现货价格回落，LPG 期货连续回调，期

货贴水高位有所缩窄。

图 10：广州石化民用气出厂价 单位：元/吨 图 11：上海石化民用气出厂价 单位：元/吨
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资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

图 12：山东齐鲁石化民用气出厂价 单位：元/吨

资料来源：WIND，长安期货

（三）丙、丁烷预测价 CP 价格支撑现货价

沙特阿美公布 1 月 CP，丙烷报 550 美元/吨，较上月上涨 100 美元/吨；丁烷报 530 美元/吨，较上

月上涨 70 美元/吨；丙烷折合到岸成本在 4418 元/吨左右，丁烷 4274 元/吨左右。 1 月 21 日，2 月份

的 CP 预期，丙烷 596 美元/吨，丁烷 556 美元/吨；3 月份的 CP 预期，丙烷 551 美元/吨，丁烷 511 美

元/吨。
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图 13：丙、丁烷预测 CP价格 单位：美元/吨 图 14：华南和华东地区进口气价格 单位：元/吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（四）仓单因素影响

截至 1 月 19 日大商所 LPG 仓单共计 7782 手，较 12 月底 10075 手减少了 2293 手。目前华南地区

仓库注册仓单 1110 手，较 12 月底减少 1116 手；华东地区仓库注册仓单 3957 手，较 12 月底减少 673

手，山东地区仓库注册仓单 2715 手，较 12 月底减少 505 手；华南地区仓单逐步流出，注册仓单主要集

中在华东、山东地区，多头接仓单意愿将受限，仓单压力对 2103 合约构成压制。

图 15：山东齐鲁石化民用气出厂价 单位：元/吨

资料来源：WIND，长安期货
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大商所 LPG仓单（2020年 1月 22日）

长安期货有限公司

宋宇杰 F3069458

2021 年 1 月 25 日
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本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求报

告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资

者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告内

容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。

本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司

可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自

行关注相应的更新或修改。

长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得

以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长安期货投资咨询部”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告

中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。
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电 话：0917-3536626
传 真：0917-3535371

西安和平路营业部

地址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
706 室
电话：029-87206175
传真：029-87206175
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