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LPG 周报  报告日期：2020 年 10 月 19 日 

低库存涨价氛围较为强势,传统需求旺季将逐步开启 

观点： 

从 LPG 自身基本面来看，由于秋季开始迈入

LPG 传统需求旺盛季节，短期库存中位以下且环

比去库，国内外现货价格均上涨，液化气整体氛

围偏强。目前对于后市的预期同样维持大概率去

库，一方面，考虑到欧美国家疫情感染人数再度

爆发，进口 LPG 仍然需要时日导致供应短期增加

可能性不大；另一方面，LPG 需求有好转迹象，

叠加目前国内宏观经济数据向好，在原油维持稳

定的情况下，LPG 期货价格或将出现一定程度调

整，但利空因素尚未成为主导，建议等待回调时

做多 LPG 远月合约。 
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一、LPG 行情回顾 

上周 LPG 期货 2011 主力合约冲高回落，截至上周五收盘，LPG2011 收跌 1.45%报 3751 元/吨。由

于欧洲部分国家加强疫情管控，需求下降忧虑压制油市，而 OPEC+超额执行减产，EIA 美国原油及成品油

库存下降支撑油价，国际原油期价呈现震荡，影响下游 LPG 期货价格短期内出现一定程度回调。入秋之后

LPG 需求将逐渐开始进入旺季，商家的备货需求回升，因此 LPG 价格有望进入季节性强势的阶段。 

图 1：LPG11 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）原油价格呈现震荡走势 

美国能源信息署（EIA）最新数据显示，截至 10 月 9 日当周，美国商业原油库存减少 381.8 万桶至

4.89109 亿桶；美国汽油库存减少 162.6 万桶至 2.25121 亿桶；美国柴油库存减少 724.5 万桶至 1.64551

亿桶。 

上周二公布的 OPEC 月报显示，随着新冠病例的增加，2021 年世界石油需求的反弹将慢于前期预计，

加剧了 OPEC+在平衡市场方面面临的阻力。月报显示，2020 年世界石油需求将减少 947 万桶/日，预测

2021 年石油需求将增加 654 万桶/天。由于中间馏分油库存大量积压，预计近期市场环境将保持相对疲
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软。供应方面，月报将 2020 年非欧佩克供应预测下调 30 万桶/日至 240 万桶/日，并将 2021 年非欧佩

克供应增长预测下调 11 万桶/日至 90 万桶/日。产量方面，OPEC9 月石油产量减少 4.7 万桶/日，至 2410.6

万桶/日。第三季度平均水平为 2383.9 万桶/日，较其原油需求低 60 万桶/日，表明 OPEC+在 2021 年前

仍有空间维持宽松的配额。具体来看，9 月利比亚原油产量为 15.6 万桶/日，环比增加 5.3 万桶/日。9 月

伊拉克原油产量为 369.4 万桶/日，环比增加 4.6 万桶/日。9 月沙特原油产量为 895.7 万桶/日，环比增加

3.5 万桶/日。9 月阿联酋原油产量为 253.3 万桶/日，环比减少 23.9 万桶/日。 

此外，OPEC 预计 2020 年全球经济增速将萎缩 4.1%，并将 2021 年全球经济增长预期从 4.7%下调

至 4.6%。OPEC 表示，由于全球疫情感染人数激增，预计第三季度的可观经济复苏不会持续到第四季度和

2021 年。 

图 2：OPEC 原油产量                    单位：千桶/日  图 3：OPEC 原油产量二手资料          单位：百万桶8�
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三、LPG 需求分析 

（一）LPG 深加工需求维持不变，下游需求逐步增加 

深加工需求好转，燃料需求传统旺季也将开始。截止 10 月 15 日当周，MTBE（甲基叔丁基醚，是一

种高辛烷值汽油添加剂）开工率为 46.74%，与上周持平。由于国内天气转冷，民用气需求逐渐恢复，民

用气市场开始迎来旺季，导致近期民用气价格不断走高。 

图 5：MTBE 开工率（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

四、LPG 供给端分析 

（一）国内供应增加空间有限 

截至 10 月 15 日当周，山东主营地炼常减压开工率为 73.56%，环比上涨 0.13%。2020 年 3 月份以

后炼厂开工率出现大幅度回升，5 月初开始地炼装置开工率已经超过 70%，虽受到雨季影响出现小幅下滑，

但仍处于近年以来较高水平，地炼装置的高开工率也能表现出 LPG 产量单月不断走高，但继续提升空间不

大，短期看负荷也是小降的，因此可能的增量要看进口，尤其是进口利润比较高的背景下。 
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图 6：进口船期                             单位：万吨  图 7：山东地炼开工率（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

（二）LPG 库存中位偏低 

节前去库力度大，内地库存除山东外多数下滑，平均库存处于中位以下。港口库存在连续 3 周去库后

也降至偏低水平。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 42.43%，环比增加 1.05%；华南码头库存率为 38.24%，环比下降 6.87%。据隆众

资讯到船跟踪统计，1 至 15 日进口船货约 68.2 万吨，较上月呈现减少。华南到货约 23.1 万吨；华东地

区到船约 25.3 万吨。 

图 8：华东、华南码头 LPG 库存情况（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，长安期货 

（三）LPG 进出口量均上涨 

8 月，我国 LPG 进口量为 191.88 万吨，环比上涨 37.9 万吨。从进口依存度来看，我国 LPG 对于进
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口的依存度稳定在 28%至 30%范围。出口方面，8 月我国 LPG 出口量为 8.88 万吨，环比增长 1.03 万吨。 

图 9：LPG 年度进口量                      单位：万吨  图 10：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 11：LPG 年度出口量                      单位：万吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，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 10 月 18 日，LPG 现货价格稳中有涨。具体来看，华南地区广州石化民用气出厂价为 3598 元/

吨，较上周四上涨 100 元/吨；华东地区上海石化民用气出厂价为 3270 元/吨，与上周四价格持平；山东

齐鲁石化民用气出厂价为 3000 元/吨，较上周四下跌 50 元/吨。山东地区由于库存压力微涨，通过现货快

速涨价方式修复基差。从华南、华东以及山东地区民用气市场价格来看，LPG 价格具有明显的季节性，近

期山东地区现货走势偏强，且随着气温逐步转冷将致使需求逐步恢复，尤其是在进入取暖季之后，民用气

的需求将逐步增加，现货价格会逐步走高，高点大概率会出现在本年度的 12 月或者来年 1 月，华东地区
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现货价格的走高也是必然的趋势。 

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 

（二）丙、丁烷预测价 CP 价格支撑现货价 

沙特阿美 10 月 CP 出台，丙烷报 375 美元/吨，较上月上涨 

�b	è�«
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图 15：丙、丁烷预测 CP 价格             单位：美元/吨  图 16：华南和华东地区进口气价格           单位：元/吨  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（三）基差：LPG 基差及基差率均上涨 

截至 10 月 16 日，LPG 广州地区基差收跌至-135 元/吨，环比上涨 105 元/吨，后期随着现货价格走

强，基差将进一步收涨；基差率为-4.25%，环比上涨 0.03%。基差正在通过现货快速涨价方式修复。 

图 17：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 

从 LPG 自身基本面来看，由于秋季开始迈入 LPG 传统需求旺盛季节，短期库存中位以下且环比去库，

国内外现货价格均上涨，液化气整体氛围偏强。目前对于后市的预期同样维持大概率去库，一方面，考虑

到欧美国家疫情感染人数再度爆发，进口 LPG 仍然需要时日导致供应短期增加可能性不大；另一方面，

LPG 需求有好转迹象，叠加目前国内宏观经济数据向好，在原油维持稳定的情况下，LPG 期货价格或将出
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现一定程度调整，但利空因素尚未成为主导，建议等待回调时做多 LPG 远月合约。 

长安期货有限公司 

宋宇杰 F3069458 

2020 年 10月 19日 
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