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内容提要 

⚫ 我们的观点 

中长期宏观及金融属性压制原油价格，使得 LPG 存

在一定压力，而欧洲即将进入冬季供暖，天然气供应紧

张忧虑将攀升，气荒如果爆发对 LPG 将有明显支撑。因

此油气比较来看，气强油弱的格局或将延续。从 LPG 单

边来看，下方存在一定支撑，一方面传统需求旺季即将

来临，需求存在恢复预期对 LPG 存在一定支撑，另一方

面当前仓单比较低仍是有利多头的重要因素。当然不能

忽视现在内外价差较大有利内外套，进口量攀升及内外

套利操作施压盘面。总之，我们认为单边存在较大不确

定性，欧洲天气紧张情况是影响后期价格的重要变量，

但气强油弱格局较为确定。 

⚫ 风险提示 

原油超预期波动；交割异动。 
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一. 油气逻辑有所不同 

1. 宏观及金融属性中长期压制原油  

美国 8月 CPI超预期，强加息周期及衰退预期中长期施压油价。美国 8月 CPI 为 8.3%，超

市场预期的 8.1%，美国通胀居高不下，使得市场对美联储激进加息的预期不断攀升，9 月美联

储加息 75BP 基本已无悬念，超预期通胀数据公布后，9月加息 100BP 可能性也在攀升，强势美

指压制原油价格。此外，在强加息背景下，市场对全球经济下滑忧虑不断攀升，特别是欧洲，

制造业 PMI 已经连续两个月低于荣估值，在能源危机下，欧洲衰退风险不断攀升。全球经济下

行忧虑下，原油需求端有所承压。 

图表 1：原油与美元指数及欧洲制造业 PMI 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 欧洲冬季供暖天然气紧缺忧虑仍存  

欧洲冬季为本年 10 月底到次年 3月，欧洲的取暖方式一直以天然气供暖为主，欧洲天然气

主要依赖俄罗斯，俄乌冲突以来导致欧洲天然气处于较为紧张格局。随着欧洲冬季临近，且俄

罗斯无限期停止北溪 1 号对欧洲供气，四季度欧洲天然气紧张忧虑加剧，欧洲天然气价格不断

攀升。一方面因为俄乌冲突导致欧洲天气紧缺；另一方面欧洲天然气价格飙涨，使得天然气供

暖失去经济性。在此格局下，液化气存在一定替代天然气需求，对液化气存在一定支撑。 

图表 2：英国天然气价格 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

二. 国内传统需求旺季将开启 

1. 国内将进入季节性需求旺季  

国内液化气需求存在明显季节性，通常 10月现货开启涨价。通常而言每年的 10-12月液化

石油气价格出现阶段性高点，主要缘于国内进入冬季，气温下降，LPG 需求攀升，因此液化气

存在明显的需求季节性。从季节性角度来看，液化石油气价格存在一定支撑。 

图表 3：华南现货价格季节性 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 化工需求弱复苏  
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PDH装置利润有所修复，装置负荷存在修复预期。随着 PDH装置的投产以及丙烷价格走高，

今年 PDH 装置亏损明显，一直处于亏损 1000 元/吨以上。近期随着聚丙烯价格修复，PDH 利润

有所修复，考虑氢气副产品价值，部分 PDH 装置可以实现盈利，装置负荷存在修复预期。MTBE

及烷基化装置整体开工率变化不大。总体而言，PDH 新增产能仍在路上，PDH 利润修复力度或受 

限制，液化石油气的化工需求处于弱修复状态。 

图表 4：丙烷下游装置开工率 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

三. 供应相对充裕 

1. 国内炼厂开工相对高位 液化气产量高位 

国内炼厂开工相对高位，国内液化气产量高位。8 月国内液化气产量 221.4 万吨，环比增

加 7 万吨，产量小幅增加。从国内炼厂开工率来看，山东地炼开工率维持 60%以上，近期开工

率较为稳定。总体国内液化气产量供应较为稳定。 

图表 5：液化气产量及炼厂负荷 
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数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

2. 进口窗口打开 进口量或有所攀升 

丙烷进口量处于高位。今年 1-7 月丙烷进口量 1159.7 万吨，同比增加 4%，丙烷进口量处

于高位，主要缘于国内 PDH 新增产能释放，不过整体 PDH 装置利润被压缩明显，PDH 装置负荷

偏低，高丙烷进口量也对国内市场形成较大压力。从内外价差看，近期内外价差有所扩大，进

口利润攀升至 200 元/吨左右，价差有利于贸易商开展内外套利，进口量或将攀升。 

图表 6：丙烷进口量 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 7：CP价格及进口利润 
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数据来源：卓创资讯，Wind，兴证期货研发部 

四. 仓单量依然偏低 

目前仓单量较低，仍有挤仓忧虑。目前 LPG仓单量为 6471 张，且部分仓单已经被厂库回购，

截止 2022年 9月 14日 PG2210合约持仓量 52902手，总体仓单量依然偏低，一旦宏观环境偏暖，

油价企稳下，在需求旺季预期背景下，就有挤仓的忧虑。当然目前内外价差有利于厂库参与内

外套注册仓单。 

图表 8：LPG仓单  

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

五．结论：单边不确定性较大 气强油弱或延续 

从上述分析来看，中长期宏观及金融属性压制原油价格，使得 LPG 存在一定压力，而欧洲

即将进入冬季供暖，天然气供应紧张忧虑将攀升，气荒如果爆发对 LPG 将有明显支撑。因此油

气比较来看，气强油弱的格局或将延续。从 LPG 单边来看，下方存在一定支撑，一方面传统需
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求旺季即将来临，需求存在恢复预期对 LPG 存在一定支撑，另一方面当前仓单比较低仍是有利

多头的重要因素。当然不能忽视现在内外价差较大有利内外套，进口量攀升及内外套利操作施

压盘面。总之，我们认为单边存在较大不确定性，欧洲天气紧张情况是影响后期价格的重要变

量，但气强油弱格局较为确定。 
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