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⚫ 摘要 

本次会议覆盖 LPG上下游企业及海内外企业，会议

从宏观及能源的分析，到 LPG 国内供需及全球供需深入

分析了未来价格走势，总体市场认为，海外宏观风险仍

未完全解除，能源仍面临一定的压力。当前 LPG也逐步

进入消费淡季，叠加后期仓单压力，在海外成本支撑下，

亦难有过于乐观的表现。单边行情需要关注后期仓单情

况，在新增 9月份强制注销月份下，淡季下预计仓单量

将有所攀升。 

总体国内 LPG 需求增量来源于 PDH新增产能投放，

燃烧需求基本稳定，随着国内需求量进一步攀升，市场

国内定价权意愿攀升，但要摆脱 CP 定价仍需要国内上

下游产业链共同努力。 
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一. 原油观点 

与会发表演讲嘉宾对原油发表了相关观点，总体观点部分嘉宾认为原油上半年震荡为主，

在海外银行事件发生前，海外机构对原油长线预测也都偏乐观，在海外银行事件不会进一步发

酵预期下，原油下半年重心可能会有所攀升；部分嘉宾对海外银行事件较为担忧，原油已经形

成趋势性向下，认为原油重心偏下行。 

图表 1：WTI原油及美国原油商业库存 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 2：CP及预测价格 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

二. LPG供需观点 

1. LPG供应总量及国内供应情况 
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中国石化研究所嘉宾，从 LPG全球供应及国内供应分析 LPG供应情况。从全球供应看，LPG

总供应量约 3.5亿吨，近十年年增长率为 3%左右，增量供应主要来源于北美的油田伴生气。中

东和北美为主要生产地，为油田伴生气，也是主要的出口国。 

国内供应主要由国产和进口组成，国产 LPG 占比 64%，进口占比 36%，但随着 PDH装置逐步

投产，进口占比将进一步攀升。2022年国内 LPG产量 4830万吨，其中商品量 3740万吨，占比

77%，逐年下降，主要是一体化装置和进口企业逐步配套下游深加工。2017年-2022年国内年均

进口增长率 7.6%，随着 PDH装置进一步投产，未来进口占比将进一步攀升，进口中丙烷占比较

大，主要为化工原料和燃烧。 

对于国内 LPG产量增长预测，与会嘉宾从国内炼油产能分析，预计炼油产能不超过 2000 万

吨/年，落后产能逐步退出，新增产能对冲地炼减量，预计 2023年国内 LPG 产量达到 5000 万吨。 

图表 3：全球 LPG供应来源及分地区 LPG来源 

  

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 4：国内 LPG商品量及供应结构 

  

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 
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2. LPG需求观点 

从全球需求来看，与会嘉宾认为，亚洲 PDH 产能新增带来的化工需求增量，仍是未来主要

的需求增长的推动力，而燃烧需求基本见顶，缺乏增长动力。美国 LPG 出口跟国内需求增长紧

密相关，未来 LPG 供应及需求都会收到能源结构转型的影响。 

从国内需求看，2022 年国内需求量 7400 万吨，同比增长 4.2%，LPG 在石油产品中地位逐

步凸显，占石油消费比重的 11%。从消费结构看，国内主要是原料+燃烧，工业消费占比逐步攀

升，2022 年达 60%，原料需求占比达 57%，燃料需求被天然气及电力替代明显。燃料需求增长

主要来源于国内 PDH产能的投放。这几年全球烯烃产能投放高峰期，尤其是国内，2023年乙烯

及丙烯产能预计分别增加 500 万吨和 740 万吨，国内燃烧需求逐步见顶，随着 PDH 装置投放，

预计 2023 年国内需求量将达 7700 万吨。国内供需缺口进一步放大，使得进口量将有所提升，

预计进口量将攀升至 3000 万吨。当然 PDH装置利润低迷，PDH开工状况也将影响，国内 LPG的

消费量。 

图表 5：全球 LPG供应来源及分地区 LPG来源 

  

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 6：丙烷进口量 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 7：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．定价观点  

目前 LPG定价主要参考沙特 CP和美国 FEI，相关价格主观因素成分较大，也被市场诟病，

部分嘉宾认为后期 CP的影响力或逐步弱化。而目前国内也未形成相对成熟的定价，LPG期货和

现货阶段背离，使得成为定价中心的障碍。未来需要国内期货市场进一步发展，才能脱离参考

CP 或 FEI的被动局面。 

图表 8：LPG期货与现货相关性  
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

四．LPG价格走势及国内贸易商进口策略观点 

在地缘政治及宏观存在较大不确定性的背景下，LPG波动也将更为剧烈，PDH 利润低迷，这

对国内进口商及 PDH 企业提出巨大挑战。对 LPG 观点，市场总体认为在没有发生金融危机前提

下 LPG 价格存在一定支撑，目前仍处于进口倒挂状态，仍有一定进口成本支撑，此外目前 PDH

利润有所回升，PDH 开工逐步见底，需求或有所回升，但淡季下对反弹高度也较为谨慎。在应

对高波动的 LPG，建议国内进口商应当增加期货、期权及纸货等衍生品操作，对冲价格波动风

险，另外随着 PDH 产能逐步释放，可以逐步提高采购议价能力，以及提升精细化运营能力等方

面下手。 
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