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节后 LPG 现货价格坚挺，可考虑逢低布局多单

观点：

本周为春节后的第一周，截至 2021 年 2 月 19

日，PG03 合约涨 4.96%，报 3426 元/吨。OPEC+较

高的减产执行率以及市场对原油需求的不断恢

复，叠加全球新增新冠确诊病例连续五周下滑，

春节期间，外盘原油价格不断创新高，油价的走

高对液化石油气起到较强的支撑作用。

考虑到春节后 PG03 合约临近交割，预计 PG04

合约存在需求扩张预期，同时短期现货走高，叠

加美国 30年一遇的寒流加大了能源类的需求，策

略上可逢低布局 PG04 多单。
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一、LPG 行情回顾与操作建议

本周为春节后的第一周，截至 2021 年 2 月 19 日，PG03 合约涨 4.96%，报 3426 元/吨。OPEC+较

高的减产执行率以及市场对原油需求的不断恢复，全球新增新冠确诊病例连续五周下滑，春节期间，外盘

原油价格不断创新高，油价的走高对液化石油气起到较强的支撑作用。

值得注意的是，春节假期前最后一个交易日，PG03 合约大幅下挫 7%，因山东地区 MTBE 和烷基化

利润较差，深加工需求相对较弱，叠加响应国家防疫采取就地过年政策，返乡人员大幅减少，LPG 需求有

明显下降；春节开始部分炼厂保供不停工，供应不降反升，国产气供应充足。

考虑到春节后 PG03 合约临近交割，预计 PG04 合约存在需求扩张预期，同时短期现货走高，叠加美

国 30 年一遇的寒流加大了能源类的需求，策略上可逢低布局 PG04 多单。

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

二、原油市场影响分析

（一）国际油价偏强运行，LPG 价格受提振上行空间加大

美国能源信息署（EIA）最新数据显示，截至 2 月 12 日当周，美国原油库存意外下降。美国商业原油

库存减少 725.7 万桶至 4.61757 亿桶，较上月减少 248.06 万桶，较去年同期增加 1887.4 万桶。受到出
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口跳增影响，上周美国原油库存大幅下降至去年 3 月以来的最低水平，也降至 5 年均值水平，随后严寒天

气便袭击了美国主要能源产区。美国原油产量下降 20 万桶/日至 1080 万桶/日，原油进口量减少 120 万

桶/日，出口量显著增加至 390 万桶/日，创下去年 3 月以来最高。

因刺骨寒流以及暴雪席卷美国得克萨斯州、新墨西哥州及其他能源生产重地，上周美国能源企业 11

月以来首度削减活跃石油钻机数量。美国能源服务公司——贝克休斯（Baker Hughes）在上周五的报告

中称，截至 2 月 19 日当周，未来原油产量的先行指标——美国活跃石油和天然气钻机数持平于 397 座。

上周以来，罕见的冬季风暴造成美国难度得克萨斯州多处停电，原油与天然气生产遭到关闭。美国严寒天

气造成原油产量大幅下滑 400 万桶/日，近期得州宣布摆脱紧急状态，严寒天气的影响正在消退。目前得

克萨斯州、新墨西哥州等地的天气已经逐步升温，原油生产将迈向正轨。

在疫情的持续影响下，IEA 将 2021 年原油需求预期下调 20 万桶/日，预计 2021 年全球石油需求量

将增长 540 万桶/日，至 9640 万桶/日。据约翰斯·霍普金斯大学的数据，全球新增感染病例连续五周下降，

全球疫情显现出拐点迹象。同时，英国首相约翰逊将表示，英国所有的学校都将在 3 月 8 日重新开放。

美国天气逐步回暖，原油减产的炒作行情或进入尾声，市场将回归至正常水平。目前油价从阶段性高

位回落，虽然美国原油持续去库且海外新增确诊病例出现拐点，但仍需关注 OPEC+将于 3 月初举行的会

议进展以及美国与伊朗的谈判进展，短期内油价或偏强运行，LPG 价格受提振上行空间加大。

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
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三、LPG 需求分析

（一）LPG 传统消费旺季进入尾声

春节期间，MTBE 和烷基化油装置开工较为稳定。随着气温回升，下游消耗能力有限，终端多高库存

运行，实际需求较弱，同时民用气需求逐渐转弱。截至 2 月 18 日当周，MTBE 开工率为 48.22%，已连

续三周持平。LNG 价格大幅跳水，截至 2 月 10 日当周，LNG 价格为 4155.3 元/吨，较 1 月 31 日下降

552.1 元/吨。LPG 与 LNG 价差大幅缩小，替代效应逐步走弱，LPG 需求或受到一定影响。截至 1 月 31

日当周，山东省 MTBE 月度毛利为-47 元/吨，环比增加 383.77 元/吨；山东省烷基化油月度毛利为-125

元/吨，环比减少 26 元/吨。此外，LPG 下游的重要需求 PDH 装置利润持续收窄，盈利欠佳，多家炼厂计

划检修停工，多集中于 3 至 4 月，对上游丙烷价格造成不利影响。

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

图 6：山东省 MTBE月度毛利 单位：元/吨 图 7：山东省烷基化油月度毛利 单位：元/吨

资料来源：卓创资讯，长安期货 资料来源：卓创资讯，长安期货
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四、LPG 供给端分析

（一）国内供应量维持稳定

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

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。截至 1 月 31 日，华东 LPG

月度产量为 17.45 万吨，环比减少 1.79 万吨；截至 2 月 10 日当周，山东地炼常减压装置开工率为 70.62%，

环比减少 1.33%。

图 8：华东 LPG月度产量 单位：千吨 图 9：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）华北、华南 LPG 库存增加

卓创资讯对华东、华北、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，截至 1 月 31

日当周，华东码头 LPG 库存率为 53.3%，环比增加 0.3%；华北码头 LPG 库存率为 46%，环比增加 7%；

华南码头库存率为 39.3%，环比增加 5.1%。其中，华北、华南码头 LPG 库存率均高于往年。
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图 10：华东、华北、华南码头库存情况（%）

资料来源：卓创资讯，长安期货

五、LPG 现货价格分析

（一）液化气国产及进口价格均走强

截至 2 月 20 日，广东珠海地区液化气（国产气）市场价报 4000 元/吨，环比上涨 50 元/吨；珠海地

区液化气（进口气）市场价报 4150 元/吨，环比上涨 20 元/吨；国产气与进口气价差为-150 元/吨，环比

上涨 30 元/吨。

图 11：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 现货上涨明显

节后复工复产，LPG 现货价格持续走高。现货方面，国际油价高位震荡，节后复工复产，现货市场大

幅走强，支撑业者心态。截至 2 月 20 日，各区域 LPG 现货价格均出现较大幅度上涨，现货价格的走高对
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期价将有较 强的支撑作用。具体来看，华南地区广州石化民用气出厂价为 4028 元/吨，较 2 月 18 日上

涨 50 元/吨；华东地区上海石化民用气出厂价为 4100 元/吨，较 2 月 18 日上涨 100 元/吨；山东齐鲁石

化民用气出厂价为 4100 元/吨，较 2 月 18 日上涨 100 元/吨。

图 12：广州石化民用气出厂价 单位：元/吨 图 13：上海石化民用气出厂价 单位：元/吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

图 14：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

期货价差方面，近月价格涨幅最大，PG2103-PG2104 价差于 2 月 18 日左右一度走弱接近-500，随

后于 2 月 22 日迅速回升至-330；PG2104-PG2105 价差走扩至 70 附近。

图 15：PG03和 PG04价差走势 单位：元/吨

资料来源：WIND，长安期货
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长安期货有限公司

宋宇杰 F3069458

2021 年 2 月 22 日
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