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LPG 周报  报告日期：2020 年 11 月 24 日 

库存压力再度出现，LPG 上行承压 

观点： 

整体来看，沙特阿美 11月 CP价格将对 LPG

价格带来支撑，叠加上游端原油受到疫苗等利多

提振，LPG下方支撑较为有力。但在化工用需求

没有明显好转的情况下，LPG库存处于较高位且

仍然累库，LPG价格短期难以看涨。若进口量继

续增加，价格将会继续走低，LPG价格将继续弱

运行。投资者可考虑逢高布局空单，长线持有。

运行区间参考[3300，3850]。 
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一、LPG 行情回顾 

随着天气转冷，LPG 进入传统消费旺季，11 月 CP 报价的进一步提升一方面提振了市场信心，另一

方面也使得进口成本抬升。但当前成本端原油上行驱动减弱，南北分化比较严重，化工用需求表现偏弱，

碳四深加工装置利润较低，开工率不高，民用气终端消费转淡，LPG 整体表现不如预期，偏弱震荡。 

图 1：LPG2101 期货主力合约日 K 线走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货 

二、原油市场分析 

（一）国际原油价格呈现偏强震荡走势 

上周新冠有效疫苗的问世提振原油市场。辉瑞疫苗显示出 95%的有效性，可能在 12 月下半月获得欧

盟的有条件批准。辉瑞已于上周五向美国卫生监管机构申请新冠疫苗的紧急使用权，或将在 12 月中下旬

获得美国的紧急使用授权批准，预计今年仍将生产 5000 万剂疫苗，到 2021 年将达到 13 亿剂。新冠疫苗

在明年上半年或将对原油需求带来一定支撑，市场对美国原油需求坍塌式下滑的担忧或将有所缓解。 

美国商品期货交易委员会（CFTC）公布数据显示，截至 11 月 17 日当周，管理基金增持美国 WTI 原

油期货和期权的净多头仓位 3100 手，市场短期内或看好国际原油期价。 

为油价带来支撑的还有包括俄罗斯在内的 OPEC+将控制原油产量，预计将推迟增产计划。OPEC+将
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于 11 月 30 日和 12 月 1 日召开会议，考虑 2021 年 1 月把 770 万桶/日的减产力度降低 200 万桶/日的

计划推迟至少三个月。 

美国石油及天然气活跃钻机数数十周来首次下降，为原油带来一定提振效果。美国能源服务公司——

贝克休斯（Baker Hughes）上周五在报告中称，截至 11 月 20 日当周，美国未来原油产量的先行指标—

—活跃石油和天然气钻机数减少 2 座至 310 座。  

图 2：美国石油及天然气钻机数                单位：座 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Baker Hughes，长安期货 

三、LPG 需求分析 

（一）LPG 传统消费旺季已至 

随着天气转冷，液化气进入传统的消费旺季。目前国内疫情控制依然较好，外出就餐已经基本恢复正

常，但上周民用气终端需求在库存增加后，采购积极性转淡。但深加工企业的开工率有所放缓，MTBE 开

工率录得 44.62%，与上周环比下降 4.32%；烷基化装置开工率 48%，环比上周增长 1.44%。值得关注的

是近期 LNG 价格出现较大幅度上涨，若价差进一步拉大，将对 LPG 的需求带来支撑。 

 

 

 

图 3：MTBE 开工率（%）  图 4：国内烷基化开工率（%）  
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资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

图 5：LNG 价格走势                          单位：元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

 

四、LPG 供给端分析 

（一）国内供应量增加 

2020年国内 LPG产量依然保持逐渐增加的趋势，10 月产量达到 386.2 万吨，环比增加 12.8 万吨，

增幅 3.4%。国内炼厂开工率水平依然较高，尤其是地炼企业，例如山东地炼开工率为 75.69%，环比增长

1.74%，处于近期高位，短期国内 LPG 产量大幅下滑的可能性较小。  

 

 

图 6：国内月度 LPG 产量                   单位：万吨  图 7：山东地炼开工率（%） 
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资料来源：卓创资讯，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

（二）LPG 库存小幅增加 

港口库存呈现回升，供应较 为充裕压制市场。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，华东码头进口LPG库存率为54.42%，环比增加3.15%；华南码头库存率为46.99%，

环比增加 2.74%。截至 11 月 19 日当周进口到岸量船期共 36.3 万吨左右，较上周呈现增加，华南到船

16.2 万吨左右，华东到船 20.1 万吨；华东、华南码头库存连续两周回升。 

图 8：全国 LPG 总库存走势                   单位：吨  图 9：华东、华南码头库存情况（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长安期货  资料来源：隆众资讯，长安期货 

（三）国际船期到岸量较上周增多 

9 月，我国 LPG 进口量为 177.98 万吨，环比下降 13.9 万吨。从进口依存度来看，我国 LPG 对于进

口的依存度稳定在 29%至 31%范围。出口方面，9 月我国 LPG 出口量为 9.74 万吨，环比增长 0.86 万吨。

根据隆众资讯，11 月 16 日至 24 日当周，国际船期到岸量较上周增多，进口船期共 39.6 万吨。资源全部
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流入华南及华东地区。国内近几年对于液化丙烷和丁烷的进出口量基本维持稳定，9 月液化丙烷的净进口

量为 131.11 万吨，环比下降 2.16 万吨，降幅达 1.6%；而 9 月液化丁烷的净进口量为 37.12 万吨，环比

下降 12.44 万吨，降幅达 25%。 

图 10：LPG 年度进口量                      单位：万吨  图 11：LPG 进口依存度（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

 

图 12：LPG 年度出口量                      单位：万吨  图 13：进口船期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：隆众资讯，长安期货 

 

五、LPG 现货价格分析 

（一）国内 LPG 现货价格稳中有涨 

截至 11 月 23 日，各区域 LPG 现货价格出现上涨，整体变动不大。具体来看，华南地区广州石化民

用气出厂价为 3288 元/吨，较 11 月 22 日上涨 30 元/吨；华东地区上海石化民用气出厂价为 3040 元/
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吨，较 11 月 19 日下降 30 元/吨；山东齐鲁石化民用气出厂价为 3100 元/吨，较 11 月 20 日上涨 50 元

/吨。 

图 14：广州石化民用气出厂价                单位：元/吨  图 15：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 16：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 

（二）丙、丁烷预测价 CP 价格支撑现货价 

沙特阿美 11 月 CP 出台，丙烷报 430 美元/吨，较上月上涨 55 美元/吨；丁烷报 440 美元/吨，较上 

月上涨 60 美元/吨。丙烷折合到岸成本在 3391 元/吨左右，丁烷 3540 元/吨左右。 

图 17：丙、丁烷预测 CP 价格             单位：美元/吨  图 18：华南和华东地区进口气价格           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 

（三）基差：LPG 基差及基差率均下降 

截至 11 月 23 日，LPG 广州地区基差为-256 元/吨，环比下降 47 元/吨，化工用需求表现偏弱，碳四

深加工装置利润较低，开工率不高，民用气终端消费转淡，LPG 整体表现不如预期，基差可能进一步走弱；

基差率为-7.79%，环比下降 1.37%。 

图 19：LPG 基准交割地基差（元/吨）及基差率（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

六、综合分析 

整体来看，沙特阿美 11 月 CP 价格将对 LPG 价格带来支撑，叠加上游端原油受到疫苗等利多提振，

LPG 下方支撑较为有力。但在化工用需求没有明显好转的情况下，LPG 库存处于较高位且仍然累库，LPG

价格短期难以看涨。若进口量继续增加，价格将会继续走低，LPG 价格将继续弱运行。投资者可考虑逢高

布局空单，长线持有。运行区间参考[3300，3850]。 
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长安期货有限公司 

宋宇杰 F3069458 

2020 年 11月 24日 
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地 址：山东省烟台市经济技术开发区珠江路 10 号 
电 话：0535-6957657 
传 真：0535-6957657 

福建分公司 

地 址：福建省厦门市思明区嘉禾路 23 号 
新景中心 B 栋 1007-1008 室 
电 话：0592-2231963 
传 真：0592-2231963  

上海营业部 

地 址：上海市杨浦区大连路宝地广场 A 座 1605 
电 话：021-60146928      
传 真：021-60146926    

郑州营业部 

地  址：郑州市郑东新区商务外环 30 号期货
大厦 1302 室 
电  话：0371-86676963 
传  真：0371-86676962 

淄博营业部 

地 址：山东省淄博市高新区金晶大道 267 号颐和
大厦 B 座 501 室 
电 话：0533-6217987   0533-6270009 

汉中营业部 

地 址：汉中市汉台区东一环路北段康桥枫景
一期三层  
电  话：0916-2520085 
传  真：0916-2520095 
 

安徽分公司 

地 址：合肥市蜀山区潜山路 188 号蔚蓝商务港 F
座 1103 室 
电  话：0551-62623638  

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 
电 话：029-87206088   029-87206178 
传 真：029-87206165 
 

西安经济技术开发区营业部 

地 址：西安经济技术开发区凤城八路 180 号长和
国际 E 座 1501 室 
电 话：029-87323533   029-87323539 
传 真：029-87323539 

能源化工事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七
层 
电 话：029-87206172  
传 真：029-87206165 

金融事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层 
电 话：029-87206171  
传 真：029-87206163 

农产品事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七
层 
电  话：029-87206176  
传  真：029-87206176 
 

金属事业部 

地 址：西安市和平路 99号金鑫国际大厦七层 
电 话：029-87380130  
传 真：029-87206165 

 


