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内容提要 

⚫ 我们的观点 

支撑近期 LPG价格大幅上涨的海外扰动因素逐步减

弱，外盘价格有所走弱，中东检修对国内供应也未产生

实质的影响，预计进口成本支撑将有所减弱。而从国内

供需来看，供应相对稳定，而需求端民用需求旺季逐步

结束，PDH 利润低迷影响，PDH装置存在检修预期，PDH

装置需求增量受压制。因此，我们认为国内供需不足以

支撑高价，海外扰动因素也将逐步消退，叠加仓单强制

注销等不利因素，LPG将逐步承压，特别是近月合约。 

⚫ 风险提示 

原油超预期波动；海外扰动超预期。 
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一. 能源价格偏弱 海外阶段扰动或告一段落 

1. 中东检修提振 CP价格  

近期海外扰动，提振 CP价格。近期公布的 2月 CP价格大幅上涨，丙丁烷均出现大幅上涨，

其中丙烷价格上涨 200 美元/吨至 790 美元/吨，丁烷上涨 185 美元/吨至 790 美元/吨，总体 2

月 CP涨幅较大，主要一方面中东局部港口计划检修，市场整体供应存有缩减预期，另一方面美

国大雾等天气因素影响船期。后期中东局部港口检修重启预期，海外扰动或逐步缓和。 

图表 1：CP及预测价格 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 海外能源偏弱 

原油及天然气价格弱势。近期原油价格总体偏弱，一方面 2 月美联储议息会议后，加息缓

和预期逐步兑现，而美国非农等经济数据表现较好，美元底部反弹，金融属性压力有所攀升；

另一方面，美国原油商业库存连续 6 周增加，显示市场需求表现不佳。此外，近期天然气价格

也大幅下跌，整体海外能源价格走势偏弱，能源价格弱势拖累 LPG 价格。因此，土耳其地震对

原油扰动影响有限，在海外能源价格偏弱下，支撑丙烷价格的扰动因素或逐步减弱。 

图表 2：WTI原油及美国原油商业库存 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

二. 国内供应稳定 PDH利润低迷影响需求 

1. 炼厂开工有所回升 液化气产量高位 

国内炼厂开工稳定，供应量尚可。1 月国内液化气产量 231.7 万吨，环比增加 8.5 万吨，

未受春节影响。从国内炼厂开工率来看，山东地炼开工率 64.19%，炼厂开工率相对稳定。不过

华东地区浙石化自用量增加，以及沿江地区荆门石化烷基化开工工业气自用，外放量有所减少，

总体国内供应相对稳定。 

图表 3：液化气产量及炼厂负荷 

  

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

2. 进口量暂未受影响 
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中东检修暂未影响丙烷到港。2022 年受 PDH 利润不佳影响，丙烷进口量 2077.4 万吨，同

比略有下滑。近期受中东检修影响，市场担忧国内进口量受影响，1 月份丙烷进口量预计 200

万吨左右，据了解部分头部进口企业，目前进口量暂未受影响，预计 2 月预计维持 200 万吨左

右的进口量，总体国内进口量暂未受海外扰动影响。 

图表 4：丙烷进口量 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3. 民用需求旺季逐步消退 化工需求增量谨慎 

民用需求旺季逐步消退，化工需求增量谨慎。液化气需求端主要包括燃料需求、化工原料
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图表 5：化工需求企业开工及 PDH装置利润  

 
 

数据来源：卓创资讯，Wind，兴证期货研发部 

三．库容率略有下滑  

从国内液化气库容率来看，截止 1月底，华东、华南、山东库容率均为 40%上下，国内炼厂

开工稳定，主产区液化气库容率相对稳定；而丙烷价格大幅上涨，下游采购谨慎，消耗库存，

库容率有所下滑。 

图表 6：液化气主要生产地库容率及丙烷库容率  

  
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

四．结论：进口成本支撑减弱 LPG承压 
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从上述分析来看，支撑近期 LPG 价格大幅上涨的海外扰动因素逐步减弱，外盘价格有所走

弱，中东检修对国内供应也未产生实质的影响，预计进口成本支撑将有所减弱。而从国内供需

来看，供应相对稳定，而需求端民用需求旺季逐步结束，PDH 利润低迷影响，PDH装置存在检修

预期，PDH 装置需求增量受压制。因此，我们认为国内供需不足以支撑高价，海外扰动因素也

将逐步消退，叠加仓单强制注销等不利因素，LPG将逐步承压，特别是近月合约。 
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