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策略摘要 

当前 LPG 自身基本面缺乏特别显著的驱动，短期核心变量在于原油价格以及运费的波

动。考虑到假期期间油价大跌，LPG 到岸成本也出现明显回落，预计节后开盘 PG 将出

现较大幅度的低开，短期建议观望为主，等待原油端企稳。 

 

核心观点 

■ 市场分析 

9 月底沙特阿美公布了 10 月 CP 价格：其中丙烷为 600 美元/吨，较上月上调 50 美元/

吨；丁烷 615 美元/吨，较上月上调 55 美元/吨。CP 价格的上调背后，主要有油价上

涨、沙特减产、运费攀升等利好因素的驱动。 

然而，国庆假期期间原油价格却出现了超预期的大跌，并带动外盘 LPG 掉期价格回

撤。具体来看，截至 10 月 6 号 CP 丙烷掉期录得 587 美元/吨，相较节前下跌 1.8%；截

至 10 月 6 号 FEI 丙烷掉期录得 652 美元/吨，相较节前下跌 6.2%。 

随着原油与外盘价格下跌，我国 LPG 到岸成本也明显回落，这意味着前期市场重要驱

动因素的边际转弱。当前 LPG 自身基本面缺乏特别显著的驱动，短期核心变量在于原

油价格以及运费的波动。考虑到假期期间油价大跌，LPG 到岸成本也出现明显回落，

预计节后开盘 PG 将出现较大幅度的低开，短期建议观望为主，等待原油端企稳。 

策略 

单边中性，观望为主，等待原油价格企稳 

■ 风险 

无
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原油：假期油价大幅回撤，地缘不确定性增加 

中秋国庆假日期间原油价格大幅下跌，Brent 和 WTI 原油分别回撤至 84 和 81 美元/桶

左右，原油远期曲线近月升水有所回落，但整体维持强 Back 结构，同时海外汽油裂解

价差延续下行至负值，柴油裂差高位小幅回落。 

从月差与实货贴水的情况来看，原油实货市场偏紧的格局没有明显缓解，10 月 4 号召

开的欧佩克会议未调整其产量政策，四季度平衡表预计维持去库格局。同时卫星库存

数据显示全球石油库存继续下降至低位。我们认为本轮油价下跌主要因素与今年上半

年下跌类似，均是利率冲高导致短期市场情绪出现转向，美债收益率与美元走强对油

价产生压制，下跌驱动更多来自宏观情绪与资金面，原油自身基本面仍旧坚挺。成品

油方面，汽油裂差大幅下跌主要驱动是 EIA 美国汽油库存大幅增加(650 万桶)，且 9 月

开始美东地区与欧洲陆续切换冬季牌号可以调入更多石脑油。柴油方面，虽然俄罗斯

基本取消了柴油出口禁令但基本符合市场预期，裂差下跌幅度有限。 

最后值得注意的是，近期地缘层面的不确定性有所增加。一方面，需要关注沙特与美

国关系的进展，如果美沙签署共同防御协议，双方关系改善后沙特可能会调整产量政

策（增产）来帮助缓解通胀压力；另一方面，临近开市巴以局势加剧，当地时间 7 日

清晨，加沙地带巴勒斯坦武装组织向以色列境内发射多枚火箭弹，以色列国防军发表

声明称其已进入战争状态。由于冲突发生在周末，外盘原油尚未对其作出反映，但节

后原油市场可能面临更多来自地缘政策的变数。 

图 1: 全球原油卫星库存丨单位：百万桶  图 2: 国际原油基准价格丨单位：美元/桶 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 3: WTI 原油月差丨单位：美元/桶  图 4: Brent 原油月差丨单位：美元/桶 
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数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 5: 原油与美股走势丨单位：美元/桶  图 6: 原油与美元指数走势丨单位：美元/桶 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

10 月 CP 官价上调，但假期原油大跌带动 LPG 掉期回撤 

9 月底沙特阿美公布了 10 月 CP 价格：其中丙烷为 600 美元/吨，较上月上调 50 美元/

吨；丁烷 615 美元/吨，较上月上调 55 美元/吨。CP 价格的上调背后，主要有油价上

涨、沙特减产、运费攀升等利好因素的驱动。 

然而，国庆假期期间原油价格却出现了超预期的大跌，并带动外盘 LPG 掉期价格回

撤。具体来看，截至 10 月 6 号 CP 丙烷掉期首行录得 587 美元/吨，相较节前下跌

1.8%；截至 10 月 6 号 FEI 丙烷掉期首行录得 652 美元/吨，相较节前下跌 6.2%。 

从海外市场的供需基本面来看，整体格局没有发生大的变化，近期影响市场的主要因

素体现在物流与运费端。具体来看，沙特减产的影响还在持续，但由于 8 月份高温造

成的发货延迟，9 月出口有所回升。参考船期数据，沙特 9 月份发货量预计在 62 万

吨，环比 8 月增加 15 万吨，但同比去年减少 22 万吨。目前来看，欧佩克现行产量政

策或延续到年底，因此沙特 LPG 供应仍受到抑制，出口回升空间有限。就中东整体而
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言，8 月和 9 月发货量预计为 376 和 384 万吨，低于 5-7 月份的水平（410 万吨左

右）。美国方面，丙烷过剩格局还在延续，在国内高库存、MB 价格承压的背景下，美

国 LPG 出口或维持高位。参考船期数据，美国 9 月份发货量预计达到 518 万吨，环比

8 月增加 25 万吨，同比去年提升 102 万吨。基于对美国上游生产及国内消费趋势的判

断，来自美国的供应有望在未来一段时间维持高位，但巴拿马运河拥堵及港口异常情

况将对其离港、到港节奏形成扰动。近期由于运河拥堵等原因，LPG 运费大幅攀升，9

月底美湾到远东运费一度达到 250 美元/吨，并成为 FEI 等到岸价格的重要支撑因素。

但后面随着运费回落，预计到岸成本相比离岸价存在更大的回调空间（假期期间 FEI 回

撤幅度大于 CP）。 

图 7: 沙特 LPG 发货量丨单位：千吨/月  图 8: 伊朗 LPG 发货量丨单位：千吨/月 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：Kpler 华泰期货研究院 

 

图 9: 美国 LPG 发货量丨单位：千吨/月  图 10: 美国丙烷&丙烯库存丨单位：千桶 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 11: CP 丙烷掉期首行价格丨单位：美元/吨  图 12: FEI 丙烷掉期首行价格丨单位：美元/吨 
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数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 13: 沙特丙烷官价丨单位：美元/吨  图 14: 沙特丁烷官价丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15: LPG 运费：美湾-远东丨单位：美元/吨  图 16: LPG 运费：阿拉伯湾-远东丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 17: 亚太石脑油裂解价差丨单位：美元/桶  图 18: MOPJ-FEI 丙烷价差丨单位：美元/吨 
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数据来源：Platts 华泰期货研究院  数据来源：Platts 华泰期货研究院 

 

到岸成本回落，国内市场利好因素有限 

随着原油与外盘价格下跌，我国 LPG 到岸成本也明显回落，这意味着前期市场重要驱

动因素的边际转弱。 

站在具体的供需层面，随着部分炼厂装置复产，国产 LPG 商品量逐步回升至季节性高

位。与此同时，我国 LPG 进口量虽不及二季度高点，但明显高于去年同期水平。参考

船期数据，我国 9 月 LPG 到港量预计在 292 万吨，环比 8 月增加 6 万吨，同比去年高

出 46 万吨。随着进口成本回落，套利窗口或再度走阔，对进口量形成支撑。 

就需求端而言，随着国内大部分地区降温，燃烧端市场氛围逐步由淡季向旺季过渡，

终端消费有望逐步走强。但与此同时，下游化工端消费则表现不佳，尤其是丙烷脱氢

装置受到亏损的冲击，行业整体开工负荷受到抑制（70%以下）。此外，利润低迷也导

致新装置投产进度不及预期。不过随着丙烷进口成本回落以及前期减产的反馈，PDH

利润有望边际改善，并带动装置开工负荷以及原料需求回升，需保持关注。  

图 19: LPG 华东码头库存丨单位：万吨  图 20: LPG 华南码头库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 21: 国内 PDH 装置利润丨单位：元/吨  图 22: 国内 PDH 装置开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 23: 国内 MTBE 装置开工率丨单位：%  图 24: 国内烷基化装置开工率丨单位：无 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 25: 华南 LPG 现货价格丨单位：元/吨  图 26: 华东 LPG 现货价格丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2023 2022 2021 2020

40

50

60

70

80

90

100

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2023 2022 2021 2020

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2023 2022 2021 2020

20

25

30

35

40

45

50

55

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2023 2022 2021 2020

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2023 2022 2021 2020

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2023 2022 2021 2020



液化石油气月报丨 2023/10/8 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   9 / 10 

LPG 市场总结 

整体来看，当前 LPG 自身基本面并没有特别显著的矛盾或驱动，短期核心变量在于原

油价格以及运费的波动。考虑到假期期间油价大跌，LPG 到岸成本也出现明显回落，

预计节后开盘 PG 将出现较大幅度的低开，短期建议观望为主，等待原油端企稳。  

图 27: DCE PG 主力合约价格丨单位：元/吨  图 28: LPG 基差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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