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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 LPG月度报告 

供给减少 VS需求疲软，LPG 大概率继续震荡   

 

摘要： 

 

行情回顾：期货方面，3 月液化石油气主力合约 LPG2104 小

幅下跌，3 月末价格较 2 月末下跌 1.87%。现货方面，3 月现货

报价多数上涨。东北地区民用气现货价格涨幅最大，为 7.41%；

华东民用气价格涨幅最小，为 3.73%。 

要闻：2 月中国官方 PMI 数据小幅下降；美国油气钻井数

量连续第八个月增加；3 月沙特 CP 小幅上涨。 

供需关系：3 月国内 LPG 炼厂产量环比持稳，到港船货增

减少，供给面总体呈利多影响。下游需求表现稳中有降，燃烧

需求出现季节性下降；化工深加工需求表现持稳，需求端利空

价格走势。各地区炼厂库存率小幅下降，港口库存率持稳于高

位。 

操作建议：短期来看，LPG 大概率仍将维持震荡走势，

LPG2105 上方关注 3900-3950 压力，下方关注 3700-3750 支撑，

建议暂时观望。中期来看，LPG 需求有望季节性走弱，价格有望

下跌。后期投资者可背靠 3900-3950 区间逢高沽空 06/07/08 合

约，并严格设置止损。 

不确定风险：原油价格大幅上涨；下游需求恢复超预期。 
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一、行情回顾 

2 月 25 日至 3 月 25 日期间，各区域 LPG 现货价格全线上涨。具体来看，东北地区民用气现货价格涨幅最

大，为 7.41%；华东民用气价格涨幅最小，为 3.73%。期间 LPG 主力合约 LPG2104 宽幅震荡，本月累计下跌 1.87%。

以华南地区价格计算，本月基差变动不大，整体在 200-500 元区间范围内，截至 03.25，华南地区现货均价与

LPG2104 的基差为 301 元/吨。 

表 1: 国内各地区民用液化石油气现货（单位：元/吨）报价 

日期 东北 华北 华东 华南 沿江 西部 山东 

2021/02/25 3561 3632 3600 4052 3923 3316 3630 

2021/03/25 3825 3862 3769 4203 4132 3489 3800 

周环比  7.41%  6.33%  4.69% 3.73%  5.33%  5.22%  4.68% 
 

数据来源：隆众资讯，中信建投期货 

图 1:LPG 基差变动：LPG 华南现货均价-LPG 主力合约  

 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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二、价格影响因素分析 

1.宏观/要闻 

1.1 2 月中国官方 PMI 数据小幅下降 

2 月 28 日，国家统计局发布数据显示，中国 2 月官方制造业 PMI 为 50.6，前值为 51.3；中国 2 月非制造

业 PMI 为 51.4，前值 52.4。PMI 已连续 12 个月位于临界点以上，但景气水平较上月有所回落。 

1.2 美国油气钻机数量连续八月增加 

据美国能源服务公司贝克休斯发布报告，本月美国活跃石油和天然气钻井数量连续第八月增加，油气钻井

数量由上月底的 411 座上升至本月底的 417 座，环比增加 6 座。钻井数量连续增加，主要是受到油价上涨影

响。 

1.3 3 月沙特 CP 上涨 

沙特阿美公司 2021 年 3 月 CP 公布值为：丙烷 625 美元/吨，较上月涨 20 美元/吨；丁烷 595 美元/吨，较

上月涨 10 美元/吨。 
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2.供给分析 

2.1 国内 LPG 产量 

据隆众资讯统计，3 月全国 160 家液化石油气生产厂家周度产量均值为 41.40 万吨，环比 2 月基本持平。

本月 LPG 产量处于较低水平，主要是受到主营炼厂检修影响，3 月炼厂检修较多，导致 LPG 产量下滑。预计短期

内 LPG 产量仍将处于较低水平，供给端对价格形成部分支撑。 

图 2: 国内周度 LPG 产量及变动率  

 

 

数据来源：隆众资讯，中信建投期货 

图 3: 国内月度 LPG 产量（单位：万吨）  

 

 

数据来源：国家统计局，中信建投期货 
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2.2 国内 LPG 主营炼厂检修情况 

据隆众资讯统计，3 月 LPG 炼厂检修计划较多，且持续时间较长，涉及产能较多。短期炼厂检修，将导致

LPG 产量减少，对 LPG 价格形成利多支撑。 

表 2: 近期 LPG 装置检修情况（单位：万吨/年） 

炼厂名称 所在地 检修装置 起始时间 结束时间 

济南炼化 山东 全厂检修 2021 年 2 月 2021 年 3 月 

燕山石化 北京 4#常减压 2021 年 3 月 2021 年 5 月 

长岭石化 湖南 全厂检修 2021 年 3 月 2021 年 4 月中旬 

东方石化 海南 全厂检修 2021 年 3 月 2021 年 4 月中旬 

惠州炼化 广东 二期全厂、一期部分 2021 年 3 月 2021 年 4 月 

上海石化 上海 全厂检修 2021 年 4 月 2021 年 6 月 

抚顺石化 辽宁 全厂检修 2021 年 5 月 2021 年 7 月 

吉林石化 吉林 全厂检修 2021 年 6 月 2021 年 7 月 
 

数据来源：隆众资讯，中信建投期货 

2.3 LPG 进口情况 

隆众资讯数据显示，3 月 1 日至 3 月 25 日期间，本月码头到船量下降明显，周度进口量在 20-30 万吨水平。

截止到 03.25 当周，LPG 进口船期 25.48 万吨，环比上周下降 6.22 万吨。价格方面，本月 4 月沙特 CP 预期小

幅下跌，最新丙烷预期价格 570 美元/吨，环比本月初下跌 6 美元；丁烷预期 535 美元/吨，环比本月初下跌 11

美元，短期进口成本小幅下降，对现货的成本支撑有所减弱，预计 4 月沙特 CP 较 3 月将出现较大的下跌。 

表 3: 近期 LPG 到港情况（单位：万吨）  

 

 

数据来源：隆众资讯，中信建投期货 
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图 4:沙特预测合同价（单位：美元/吨）  

 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

2.4 LPG 炼厂库存 

3 月国内各地区 LPG 炼厂库存率多数出现下降，总体的库存率小幅下降。具体来看，3 月仅东北地区库存率

上升，其余地区库存率下降，华东、华南、沿江、华北、西部地区库存率降幅分别为 5%、1%、4%、2%、4%。截

至本月底，各地区库存率维持在 30%左右，库存率处于中性水平。本月多数地区的炼厂库存率下降，主要是节后

下游补库需求较好，且原油价格上涨期间下游买涨较为积极。随着天气转暖，LPG 需求季节性下降，后期炼厂库

存率上升概率较大。 

表 4: 国内各地区 LPG 炼厂库存分析（%） 

地区 02.25 03.25 涨跌 

华东 28% 23% -5% 

华南 36% 35% -1% 

沿江 28% 24% -4% 

华北 38% 36% -2% 

东北 19% 20% 1% 

西部 39% 35% -4% 
 

数据来源：隆众资讯，中信建投期货 

2.5 LPG 港口库存 

受到需求疲软拖累，3 月 LPG 港口库存率持稳于高位。华东港口库存率减少 0.59%至 61.39%；华南港口库

存率增加 1.01%至 62.16%。本月港口库存率持稳于高位水平，华东华南港口库存率都超过 60%，利空港口现货价
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格走势。 

图 5: 华东及华南港口库存率（%） 

 

数据来源：隆众资讯，中信建投期货 

3.需求分析 

3 月 LPG 下游需求表现较为平稳。从燃烧需求看，进入 3 月以后，全国多地气温明显回升，LPG 需求出现季

节性下降。从化工深加工需求来看，本月化工深加工需求稳中略降。截止到 03.25，国内烷基化油开工率约为

48.50%，环比上月末上升 5.28%，高于去年同期水平；MTBE 开工率为 48.04%，环比上月末下降 7.56%，接近去

年同期水平；PDH 装置的开工率为 54.32%，环比上月末下降 27.07%，低于去年同期水平。随着气温的进一步升

高，后期 LPG 的燃料需求有望进一步下降，预计 4 月需求将继续维持弱势，将对价格构成拖累。 

图 6：国内 MTBE 开工率走势（单位：%） 图 7：国内烷基化开工率走势（单位：%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                         数据来源：Wind，中信建投期货  
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三、持仓与技术分析 

从持仓上分析，截至 3 月底，LPG 新的主力合约 LPG2105 单边持仓 3.00 万手，较上月末的主力合约持仓变

动不大。截止到 03.26，LPG2105 合约成交量接近 5 万手，活跃度较上月明显下滑；LPG2105 前二十多单持仓 2.23

万手，前二十空单持仓 2.25 万手，前二十净空单持仓 0.02 万手，净空单减少 0.05 万手，多空力量较为均衡。 

从仓单角度分析，截至 03.26，LPG 注册仓单为 775 张，较上月末减少 3935 张。本月仓单大幅减少，主要

是由于 3 月为 LPG 仓单集中注销期。预计随着仓单数量进一步减少，4 月合约的仓单压力明显减少，对近月合

约价格有部分支撑作用。 

从技术上分析，本月 LPG 主力合约 2104 窄幅震荡，价格高点为 3941 元/吨，价格低点为 3804 元/吨，价格

波动幅度较小。新的主力合约 LPG2105 也维持区间震荡，变动不大，预计短期震荡概率仍然较大，下方关注 3700-

3750 支撑，上方关注 3900-3950 压力，建议暂时观望。 
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图 8：本月末（03.26）LPG2105 持仓状况 

 

数据来源：大商所，中信建投期货 

 

图 9：液化石油气 LPG2104 合约 K线图 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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四、行情展望与投资策略 

本月 LPG 期货主力合约 LPG2104 价格窄幅震荡，整体变动不大；现货价格多数上涨。从基本面看，本月国

内 LPG 炼厂产量环比基本持稳，处于较低水平，到港船货减少，供给面总体呈利多影响；下游需求表现一般，

燃烧需求出现季节性下降；化工深加工需求表现持稳，需求端略利空价格走势；各地区炼厂库存率小幅下降，

港口库存率维持高位。展望后市，短期 LPG 大概率仍将维持震荡走势，LPG2105 上方关注 3900-3950 压力，下方

关注 3700-3750 支撑，建议暂时观望。中期来看，LPG 需求有望季节性走弱，价格有望下跌。后期投资者可背靠

3900-3950 区间逢高沽空 06/07/08 合约，并严格设置止损。
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地址：浙江省宁波市鄞州区和济街 180 号国际金融服务中心 1809-1810 室 

电话：0574-89071681 

合肥营业部 

地址：合肥市包河区马鞍山路 130 号万达广场 C区 6幢 1903、1904、1905 室 

电话：0551-2889767 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100 号富力盈泰大厦 B座 1406 

电话：020-22922102 

中信建投期货有限公司河北分公司         

地址：廊坊市广阳道吉祥小区 20-11 号门市一至三层、20-1-12 号门市第三层 

电话：0316-2326908 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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