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油价或维持高位运行，LPG 需求端驱动有望延续 

报告要点： 

对于原油端，我们较为看好下半年的市场前景，预计油价能够在基本面的支撑下维持高

位运行，但不应完全忽视潜在的回调风险。在此背景下，内外盘 LPG 单边价格将继续受

到支撑。 

就 LPG 自身基本面而言，我们认为需求端的增长在下半年将继续成为市场的重要驱动。

对于需求的增长，其动力主要来自于两个方面：一方面是全球新冠疫情的控制带动前期

受损消费的恢复，另一方面则是新的下游深加工装置投产刺激化工端需求的进一步提升。

供应方面，在炼厂开工、油气田生产逐步回升的背景下，全球 LPG 整体供应水平将继续

抬升。虽然站在全球平衡表的角度，LPG 供应能够大致覆盖潜在的需求增长，但由于区

域供需增长的不平衡，亚太地区供应缺口将有所放大，未来或更加依赖来自中东与美国

的供应。这意味着一旦中东与美国方面发生潜在的供应扰动事件，可能导致亚太市场在

短期陷入极为紧张的状态，本地价格面临潜在的上行风险。  

总体来看，我们认为在原油与需求端的共同提振下，下半年 LPG 市场前景可期，整体可

以考虑以偏多头思路看待，但需要注意原油端潜在的回调风险以及 LPG 供应端的增长，

不宜过度追高，可以考虑逢低配多主力或旺季合约的策略。 

策略：中性偏多，逢低多 PG 主力合约 

风险：国内外疫情超预期恶化；原油价格大幅下跌；液化气深加工装置投产/开工不及预

期；大量新仓单注册；国内气温显著高于季节性均值 
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油价下半年有望维持高位运行，对 LPG 市场支撑延续 

虽然原油价格目前已经回升至相对高位（Brent 达到 76 美元/桶、WTI 接近 74 美元/桶），但

我们依然较为看好下半年的原油市场，预计油价能够在基本面的支撑下维持高位水平，且

不排除在短期向上突破的可能。在此背景下，内外盘 LPG 单边价格将继续受到来自原油端

的支撑。 

图 1：国际原油价格                 单位：美元/桶         图 2：LPG 与原油期货单边走势  单位：元/吨；元/桶            

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 3：CP 丙烷掉期单边价格          单位：美元/吨         图 4：FEI 丙烷掉期单边价格         单位：美元/吨            

 

 

 

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

具体而言，我们对未来油价维持强势的判断主要来自于原油平衡表指向收紧的预期：在疫

情逐步控制、交通活动恢复、夏天出行旺季提振的背景下，石油需求有望在下半年大幅改

善（尤其是在三季度）。与此同时供应端则受制于欧佩克减产以及美国页岩油资本开支等因

素，预计难以匹配需求的增速，因此未来原油市场有望逐步收紧。此外，疫情前期积累的

过剩已经在过去一年基本消化，目前原油库存（尤其是中国以外地区）已经降至接近疫情

前的水平，这意味着库存端能施加给油市的阻力也相对有限。 
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目前，需求端的乐观预期已经开始逐步兑现，虽然全球疫情仍未得到完全控制，一些局部

地区时常出现反复。但从整体情况来看，全球新增感染人数以及死亡人数均呈现下滑趋势，

而且疫苗接种也展现出良好的进展，尤其是欧美地区主要国家的接种率均已超过 50%。在

疫情得到初步控制的情况下，当地经济活动的限制措施也在逐渐放松，这一点可以反映在

交通拥堵指数等高频数据上。以美国为首交通活动的恢复（叠加夏季旺盛的出行需求提振）

刺激了全球油品消费的改善，这个趋势甚至有望在未来几个月进一步加速。 

相较于需求端逐步明朗的趋势，目前原油供应端的不确定性主要来自于伊朗方面。此前市

场预期核协议能够在 6 月 18 日伊朗总统大选前达成，但目前这一预期已经落空。就当前的

谈判形势来看，虽然美伊双方均有达成协议的意向，但在制裁等细节方面的分歧仍然不少，

加之新一届大选选出的伊朗总统属于强硬派，因此伊朗核谈判与制裁解除的前景均面临一

些阻碍。目前我们预计核协议在 8 月份左右达成，考虑到美国国会的一些审核程序，则实

际的制裁解除可能会推迟到四季度，这意味着在三季度需求迅速增长的背景下，原油市场

可能面临过度收紧的情境，油价可能会在短期突破高位（以布伦特 80 美元/桶为界）。 

但我们认为如果油价突破高位的情境出现，其持续性不会太强。因为目前欧佩克方面仍然

具有较大的剩余产能，而且联盟会每月召开一次会议来决定未来的产量计划，过高的油价

并不符合欧佩克+整体（尤其是俄罗斯）的中长期利益。因此我们认为未来一旦油市遭遇过

度紧张的局面，欧佩克+会相应增产来弥补潜在的供应缺口，带动油价回到相对正常的高位

区间（布伦特 70-80 美元/桶）。 

总而言之，我们认为只要不发生疫情再度失控等黑天鹅事件，原油端下半年将在基本面的

支撑下维持偏强态势，伊朗制裁解除与美元走强是潜在的下行风险因素，但总体来看上行

风险大于下行风险。在对油价的偏乐观预期下，液化气市场有望持续受到支撑，但不应完

全忽视潜在的回调风险。 

图 5：全球新冠疫情趋势                  单位：人         图 6：主要国家疫苗接种率                单位：%            

 

 

 

数据来源：OWID 华泰期货研究所  数据来源：OWID 华泰期货研究所 
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图 7：主要地区交通拥堵指数              单位：无         图 8：全球原油库存                  单位：百万桶            

 

 

 

数据来源：TomTom BNEF 华泰期货研究所  数据来源：Kpler 华泰期货研究所 

 

图 9：欧佩克+剩余产能              单位：千桶/天          图 10：原油平衡表预估            单位：百万桶/天            

 

 

 

数据来源：IEA EIA OPEC EA 华泰期货研究所  数据来源：Energy Aspects 华泰期货研究所 

疫情恢复叠加化工下游增长，LPG 消费端驱动有望持续 

就 LPG 自身基本面而言，我们认为消费端的增长在下半年将继续为市场提供重要驱动。对

于需求的增长，我们认为其动力主要来自于两个方面：一方面是全球新冠疫情的控制带动

前期受损消费的恢复，另一方面是新的下游深加工装置投产刺激化工需求的进一步提升。 

具体来看，去年疫情对液化气需求的冲击表现出明显的区域性特征，LPG 消费整体呈现 “东

强西弱”格局：亚太地区消费相对稳固，而欧美地区需求表现则呈现出显著的同比下滑态

势。因此对于欧美地区而言，今年随着疫情形势的进一步好转，当地消费具备潜在的改善

空间。其中交通出行需求的改善是重要的增长点，随着新增感染与死亡人数的下滑以及疫

苗接种率的提升，欧美地区的管制措施有望逐步放开，这会带动前期受损的交通需求恢复。

而出行消费的改善将从两个方面利好当地 LPG 消费：1）汽油需求改善，带动碳四相关下

游需求增长。此外，由于美国会在冬季将大量丁烷调和到汽油，届时当地丁烷调油需求有

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 2021/03 2021/06

中国 亚洲其他地区 欧洲 北美

2500

2600

2700

2800

2900

3000

3100

3200

3300

3400

3500

3600

3700

3800

3900

2019/06 2019/11 2020/04 2020/09 2021/02

全球原油库存（左轴） 除中国外地区原油库存（右轴）

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2021/01 2021/02 2021/03 2021/04 2021/05 2021/06

OPEC+剩余产能

(1.0)

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

70

72

74

76

78

80

82

84

2021/01 2021/03 2021/05 2021/07 2021/09 2021/11

供应缺口（右轴）

全球原油需求（炼厂开工+直烧）

全球原油供应



华泰期货|液化石油气半年报 

2021-06-27                                                                  5 / 11 

望录得显著同比增长；2）土耳其、波兰、意大利等欧洲国家具备相当规模的 LPG 燃料汽

车保有量，因此当地交通活动的提升将直接刺激这部分的 LPG 消费量。 

图 11：欧洲 LPG 需求              单位：千桶/天          图 12：北美 LPG 需求               单位：千桶/天            

 

 

 

数据来源：JODI EA 华泰期货研究所  数据来源：JODI EA 华泰期货研究所 

 

图 13：亚太 LPG 需求               单位：千桶/天          图 14：南美 LPG 需求               单位：千桶/天           

 

 

 

数据来源：JODI EA 华泰期货研究所  数据来源：JODI EA 华泰期货研究所 

对于我国而言，虽然因为前期疫情控制良好，国内交通出行活动未来不具备明显的改善空

间，但相关的 LPG 碳四下游需求仍然存在上行驱动，其背后是新成品油税费政策的影响。

根据官方公告，我国从 6 月 12 日开始将对混合芳烃、轻循环油、稀释沥青征收进口环节消

费税，按照公告的税率标准计算，这三种成品油的进口消费税分别达到 1788 元/吨、1727

元/吨、1263 元/吨，政策生效后其进口套利活动都将被极大压缩。其中，混芳作为一种重

要的汽油调和料，其进口量的大幅收缩将留出更多的市场份额给其他调油原料（如烷基化

油），这将提振碳四相关下游装置的开工负荷，进而利好国内 LPG 需求。 
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图 15：中国混合芳烃进口量               单位：吨        图 16：中国轻循环油进口量               单位：吨            

 

 

 

数据来源：海关总署 华泰期货研究院  数据来源：海关总署 华泰期货研究院 

 

图 17：山东烷基化装置开工率              单位：%         图 18：国内 MTBE 开工率                  单位：%          

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

除了后疫情时代的消费恢复外，LPG 下游新装置的投产将继续保证稳定的原料需求增量，
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口需求。最后，除 PDH 外，蒸汽裂解等其他下游装置需求同样具有增量预期。 

表格 1：2021 年全球丙烷脱氢装置预计投产情况（不完全统计） 

装置类型 公司 装置地点 产能（万吨/年） 

丙烷脱氢 福建美得 中国福建福清 66 

0

400000

800000

1200000

1600000

2000000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2020 2019 2018 2017

0

400000

800000

1200000

1600000

2000000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2020 2019 2018 2017

0

10

20

30

40

50

60

2020/01/03 2020/04/03 2020/07/03 2020/10/03

2021 2020 2019 2018

0

10

20

30

40

50

60

70

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2020 2019 2018



华泰期货|液化石油气半年报 

2021-06-27                                                                  7 / 11 

丙烷脱氢 东华能源（福基石化） 中国浙江宁波 66 

丙烷脱氢 东莞巨正源（二期） 中国广东东莞 60 

丙烷脱氢 金能科技 中国山东青岛 90 

丙烷脱氢 台塑集团 中国浙江宁波 60 

丙烷脱氢 汇丰石化 中国山东淄博 25 

丙烷脱氢 齐翔腾达 中国山东淄博 70 

丙烷脱氢 Hyosung Corp 越南 60 

丙烷脱氢 BASF Tarragona（产能扩充） 西班牙 7 

数据来源：公开资料整理 华泰期货研究院 

图 19：国内 PDH 装置利润估算                                  单位：元/吨                                                                 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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LPG 供应将继续整体回升，但亚太地区缺口有所放大 

在炼厂开工、油气田生产逐步回升的背景下，全球 LPG 整体供应水平也将继续抬升。其中，

美国方面在原油产量收缩的同时，其 NGL 产量仍保持较高水平，支撑其 LPG 供应。 

此外，在下半年核谈判达成的预期下，伊朗 LPG 供应也有望回归国际市场。根据船期数据，

伊朗作为中东地区 LPG 供应国之一，在制裁前其 LPG 出口量约在 50 万吨/月左右，而在

18 年制裁重启后其出口量降至 35 万吨/月左右的水平，因此一旦制裁解除伊朗 LPG 的供应

增量可能达到 15 万吨/月甚至更多（考虑到现有库存的释放）。 

图 20：欧佩克原油产量趋势          单位：千桶/天          图 21：美国 NGL 产量               单位：千桶/天            

 

 

 

数据来源：IEA EIA OPEC EA 华泰期货研究所  数据来源：EIA EA 华泰期货研究所 

 

图 22：全球炼厂原油加工量          单位：千桶/天          图 23：伊朗 LPG 出口量             单位：万吨/月            

 

 

 

数据来源：Energy Aspects 华泰期货研究所  数据来源：Kpler 华泰期货研究所 

站在全球的角度，下半年 LPG 供应端同样呈现显著的增长趋势。经过简单测算，从全球整

体来看 LPG 供应能够大致覆盖潜在的需求增长，LPG 供应依然是相对充裕的状态。 

但这并不意味着下半年的市场前景是悲观的，因为供应充裕是对于全球平衡表整体而言的，

并未考虑区域间的不平衡。实际上，结合前文的分析，亚太地区是未来需求增量的火车头，
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与此同时供应的增量却主要来自于其他产地，因此亚太地区缺口预计会进一步放大。而从

贸易结构来看，包括我国在内，亚太 LPG 市场相当依赖来自中东与美国的供应，这意味着

一旦中东与美国方面发生潜在的供应扰动事件（如此前的巴拿马运河拥堵、沙特部分船货

出口由于电力短缺延期等），均可能导致亚太市场在短期陷入极为紧张的状态，给 FEI、CP

以及我国到岸价带来潜在的上行风险。  

图 24：中国 LPG 进口量分来源       单位：千吨/月          图 25：东亚 LPG 进口量分来源       单位：千吨/月            

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究所  数据来源：Kpler 华泰期货研究所 
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图 26：LPG 期货主力合约价格         单位：元/吨          图 27：LPG 期货跨期价差             单位：元/吨            

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 28：LPG 期货远期曲线             单位：元/吨          图 29：LPG 基差（广东现货基准地）   单位：元/吨            

 

 

 

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