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摘要： 

 

行情回顾： 2021 年上半年，受到原油价格强势影响，LPG

期货表现亮眼，期货主力合约价格由年初的 3776 元/吨上涨至

6 月 30 日的 4752 元/吨，涨幅 25.84%。除 1 月和 3 月价格下跌

外，LPG 主力合约在其余月份均出现上涨，其中，5 月价格涨幅

最大，达到 14.11%。2021年 LPG 现货价格呈现出先抑后扬的走

势，现货价格高点出现在 1 月初，但 5-6 月涨幅明显弱于期货

涨幅。整体来看，2021 年上半年 LPG 期货表现强于现货，1-4

月期、现价格表现偏弱，5-6 月期、现价格表现偏强。 

供需关系：2021 年上半年 LPG 供需两端都出现了大幅的增

长。从供给端看，2021 国内产量和进口量都出现了明显的增长，

2021 年上半年 LPG 的产量和进口量预估值合计为 3454 万吨，

较 2020 年同期的 3038 万吨增长 13.69%。从需求端看，2021

年上半年国内需求增长较快，2021 年上半年国内 LPG 的表观消

费量估计值为 3341 万吨，同比增速为 11.14%，经济复苏推动

LPG 需求出现了快速增长，但“冬强夏弱”的季节性波动大幅

减弱。从库存端看，2021 年上半年国内 LPG 的炼厂和港口库存

率维持在 30-70%区间，处于中性水平，炼厂库存率接近去年同

期水平，港口库存率高于往年同期水平。 

行情展望： 2021 年下半年 LPG 期现价格有望偏强运行，

预计下半年 LPG 现货价格的运行区间为 3500-5500 元/吨，LPG

期货主力合约的价格运行区间为 3900-5600 元/吨。逻辑主要在

于成本端原油价格有望偏强运行、需求端季节性需求旺季和

PDH 装置投产带来明显的增量需求。从成本端看，2021 年下半

年布伦特原油价格有望在 60-85 美元/桶的区间运行，为 LPG

提供成本端支撑。从需求端看，全球范围内的经济复苏节奏不

变，且下半年 LPG 有望迎来传统的需求旺季，下游 PDH 装置的

投产和运行也将带来较多的增量需求，将支撑 LPG 价格上行。 

不确定风险：经济复苏不及预期、原油价格大幅下跌、下

游装置投产推迟等。 
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一、2021 年行情回顾 

2021 年上半年，受到原油价格强势影响，LPG 期货表现亮眼，期货主力合约价格由年初的 3776 元/吨上涨

至 6 月 30 日的 4752 元/吨，涨幅 25.84%。除 1 月和 3月价格下跌外，LPG 主力合约在其余月份均出现上涨，其

中，5 月价格涨幅最大，达到 14.11%。分阶段来看，1 月为价格下跌阶段，该时间段，LPG 现货旺季结束，需求

下降，且受到春节放假影响，LPG 现货厂家主动降价排库，利空价格走势；2 月 LPG 价格反弹，主要是受到原油

价格上涨影响，叠加春节后下游补库需求明显，对价格起到推动作用；3-4 月 LPG 价格震荡下行，主要是受到

原油价格下跌和仓单集中注销影响，期间 LPG 基本面变动不大； 5-6 月 LPG 价格大幅上涨，涨幅近 1000 元/吨，

主要是受到原油价格大幅上涨影响，外盘报价连续上行，6 月和 7 月沙特 CP 报价大幅上涨，国内进口 LPG 的成

本攀升，对 LPG 价格形成明显的成本支撑。 

与期货价格走势不同，LPG 现货价格呈现出先抑后扬的走势，但现货价格高点出现在 1 月初，近两月涨幅

明显弱于期货涨幅。1-3 月现货价格整体处于弱势下跌阶段，主要是受到进口价格大幅下降，国内需求表现较

差影响。4-6 月现货价格整体反弹，部分区域现货价格回到年初高点附近，主要是受到原油价格上涨，进口成

本上升影响，且 OPEC+组织严格执行减产，沙特 LPG 出口减少，而需求端恢复较好，供需出现紧平衡状况，LPG

现货价格上涨，预计下半年现货价格仍有上涨空间，且现货价格大概率将在旺季超过期货价格。 

图 1：2021 年上半年 LPG 主力合约价格走势（元/吨） 图 2：沙特 CP丙烷、丁烷预期（美元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

图 3：LPG 全国现货价格（元/吨） 图 4：广州石化 LPG 现货价格（元/吨） 

  

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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二、供需分析 

（一）供给：产量进口双增长，LPG供应复苏较快 

2021 年上半年国内 LPG 供给明显增加，产量和进口量都出现了明显的增长，尤其是进口量，同比增

幅超过 20%。从整体来看，2021 年上半年 LPG 的产量和进口量预估值合计为 3454 万吨，较 2020 年同期

的 3038 万吨增长 13.69%。 

1.原油加工量和地炼开工率提升，LPG 产量明显增加 

2021 年上半年，我国原油加工量同比明显提升，地炼开工率高于去年同期，而国产 LPG 以炼厂气为主，故

受到原油加工量提升和地炼高开工率影响，2021 年上半年 LPG 产量增长明显。国家统计局数据显示，2021 年前

5 个月我国 LPG 的累计产量为 1889.20 万吨，以前五个月的产量均值估计 6 月产量为 377.80 万吨， 2021 年上

半年的累计产量估计值为 2267.04 万吨，较 2020 年同期的 2119.30 万吨增长 6.97%。 

分月份来看，2021 年 1-3 月产量同比增幅较大，超过 10%，4-5 月增幅较小，主要原因是 2020 年年初受到

疫情影响较大，产量基数较小，而 4-5 月产量逐渐恢复，基数较大。按照当前较高的现货价格进行估计，预计

下半年 LPG 产量将维持相对高位水平，但受到去年下半年产量的高基数影响，预计下半年产量和去年同期相比

变动不大。 

图 5：山东地炼开工率（%） 图 6：国内 LPG月度产量（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：国家统计局，中信建投期货 

图 7：2021年 LPG商品量（万吨） 

 

数据来源：隆众资讯，中信建投期货 
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从产量区域分布来看，华北依然是我国 LPG 的最主要的产区，产量占比达 41%，其次为华东（16%）、华南

（16%）、东北（11%）、西北（8%）、华中（7%）。华北地区 LPG 产量最大，主要是由于我国炼厂主要集中在华北

地区。分省份来看，山东是我国 LPG 产量最大的省份，占比超过 30%，其它产量占比超过 10%的省份为浙江和广

东。其余产量排名前十的省份为辽宁、江苏、黑龙江、河北、福建、上海和海南。与 2020 年相比，黑龙江的产

量排名上升明显，由 2020年的排名第 10 上升至第 6。 

图 8：各地区 LPG产量占比（%） 图 9：2021年 1-5月主要省份 LPG 产量（万吨） 

  

数据来源：国家统计局，中信建投期货                            数据来源：国家统计局，中信建投期货 

2.下游新装置投产带动需求增加，国内 LPG 进口量大幅增长 

随着经济复苏的加快，国内 LPG 需求同比增长明显，带动了国内 LPG 进口量的大幅增长。2021 年 1-5 月，

国内 LPG 累计进口量为 989.60 万吨，按照前 5 月均值估计 6 月进口量为 197.90 万吨，上半年累计进口量估计

值为 1187.5万吨，较 2020年同期的进口量 919.20万吨增长 29.19%，较 2019年同期的 987.60万吨增长 20.23%。

LPG 进口量大幅增长，主要是得益于下游需求尤其是 PDH 装置需求的增长， 2021年以来，国内共有三套 PDH装

置投产，分别是年产能 66 万吨的福基石化、产能 66 万吨的福建美得、产能 90 万吨的金能科技，累计产能达到

222 万吨。预计 2021 年下半年仍有多套装置投产，涉及产能超过 300 万吨。若国内 PDH 装置都顺利投产，将对

LPG 的需求产生进一步的提升，进一步支撑 LPG 现货、期货的价格，同时下半年 LPG 的进口量有望继续增长，

LPG 的年进口量有望超过 2019 年的历史最高点 2068.50万吨。但需注意的是，当前 LPG 价格上行较快，PP 价格

上涨较慢，PDH 装置的利润大幅缩减，可能会影响 PDH 装置的投产进度及已有装置的开工率。 

图 10：2016-2021年 LPG 年度进口量（万吨） 图 11：2016-2021年 LPG 月度进口量（万吨） 

  

数据来源：国家统计局，中信建投期货                            数据来源：国家统计局，中信建投期货 
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数据来源：金联创，中信建投期货 

（二）需求：表观消费明显增长，LPG 需求淡季走强 

整体来看，2021 年上半年 LPG 的需求表现是超预期的，表观需求明显增长，尤其是 3-5 月的需求明显高于

2019、2020 年同期水平。LPG 需求增长，主要是两方面的因素影响，一方面随着经济复苏，餐饮业的复苏，带

动 LPG 燃料需求的增长；另一方面，下游化工深加工产能投放，为 LPG 带来明显的增量需求。 

1.经济复苏加快，LPG 需求同比明显增长 

2021 年国内经济复苏进程加快，GDP 维持一个较高的增速，社会消费品消零售总额和餐饮业零售总额都出

现快速的增长，对于 LPG 的需求带动是十分明显的。无论是餐饮业的复苏对燃料需求的影响，还是出行需求和

深加工需求的增长对 LPG 的化工需求的影响，都带动了 LPG 需求的增长。国家统计局公布的数据显示，2021 年

前五个月我国 LPG 的表观消费量为 2784 万吨，取前 5 月均值估计 6 月份表观消费量为 557 万吨，则 2021 年上

半年我国 LPG 的表观消费量估计值为 3341 万吨，同比增速为 11.14%。考虑到下半年 LPG 的燃料需求将出现季

节性增长及 PDH装置产能的进一步增长带来的需求增加，预计全年的 LPG表观消费量有望达到 6700-6800万吨，

同比增速有望达到 6-8%，将大幅高于此前我们在年报中预估的 4.7%的增速。 

图 12：2016-2021年 LPG 国内表观消费量（万吨） 图 13：2019-2021年 LPG 月度表观消费量（万吨） 

  

数据来源：国家统计局，中信建投期货                             数据来源：国家统计局，中信建投期货 

表 1: 2021年 PDH装置拟投产计划 

省份 装置 拟投产时间 年产能（万吨） 是否投产 

浙江 福基石化 2021 年 66 是 

福建 美得石化 2021 年 66 是 

山东 金能科技 2021 年 90 是 

浙江 台塑 2021 年 60 否 

山东 滨华新材料 2021 年 60 否 

山东 齐翔腾达 2021 年 70 否 

江苏 江苏斯尔邦石化 2021 年 70 否 

山东 宁夏润丰新材料 2021 年 30 否 

山东 淄博海益精细化工 2021 年 25 否 

山东 山东睿泽 2021 年 40 否 

山东 汇丰石化 2021 年 25 否 
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2.燃烧需求复苏性增长，深加工带来增量需求 

从具体的消费领域看，2021 年 LPG 的两大需求端都出现了明显的增长，但燃烧需求主要是恢复性增长，化

工需求除恢复性增长外，PDH 装置投产还带来了部分增量需求。从图 15 中可以看出，2021 年我国餐饮业零售总

额增长较快，餐饮业复苏较为强劲，但较 2019 年同期并未出现较大幅度的增长，表明餐饮业目前更多是处于复

苏阶段，LPG 的燃烧需求也是复苏性的增长。而 LPG 的化工需求主要包括烷基化、MTBE 和 PDH，2021 年随着国

际原油价格的大幅上涨，烷基化汽油和 MTBE 价格同比大幅上涨，烷基化和 MTBE 的开工率也较去年同期增长较

多，出现了复苏性的增长。而 PDH 装置上半年超 200 万吨产能的投放，为 LPG 带来明显的增量需求。根据之前

的产能投放计划，下半年 PDH 装置仍有数百万吨产能投放，将进一步带动 LPG 需求的增长，对于下半年的价格

也是一个较为强劲的支撑。 

图 14：2016-2021年国内社会消费品零售总额（亿元） 图 15：2016-2021年国内餐饮业零售总额（亿元） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

图 16：2019-2021年华南烷基化汽油价格（元/吨） 图 17：2019-2021年烷基化开工率（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：隆众资讯，中信建投期货 
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图 18：2019-2021年全国 MTBE均价（元/吨） 图 19：2019-2021年 MTBE开工率（%） 

  

数据来源：Winds，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 

3.化工需求占比提升，LPG 需求季节性规律弱化 

从季节性特征来看，2021 年 LPG 需求的季节性特征出现弱化，在传统淡季需求并未出现大幅下降，甚至出

现了明显的增长。对于这一现象，我们认为经济复苏带来传统需求的增加是一方面的原因，但更重要的是 LPG

下游主导需求由燃烧需求向化工需求转换才是深层次的原因。2020 年数据显示，2020 年 LPG 下游的主要用途中

燃烧需求占比下降，由上年的 51%下降至约 49%，下游深加工需求占比由 45%上升至 47%，其它用途持稳在 4%左

右。考虑到下游 PDH 装置产能大量投放，LPG 的化工需求有望在不久超过燃烧需求，成为 LPG 的主要需求端，

而化工需求的季节性变动较小。由此带来的影响是，未来 LPG 价格的季节性波动将更加平缓，现货在淡季的价

格表现将较以往更强。 

图 20：2019年 LPG 不同领域消费占比（%） 图 21：2020年 LPG 不同领域消费占比（%） 

  

数据来源：Argus，中信建投期货                                数据来源：Argus，中信建投期货 
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（三）库存： 库存率窄幅波动，整体处中性水平 

2021 年上半年国内 LPG 库存率窄幅波动，维持在 30-70%区间，并未出现极端的库存率水平。其中炼厂库存

率整体略低于 2020 年同期水平，港口库存率高于去年同期水平。 

从炼厂库存率看，2021 年上半年炼厂库存率变动不大，整体维持在 30-60%区间。截止到 2021 年 6 月底，

以浙江样本衡量的华东炼厂库存率为 58%，以广东样本衡量的华南炼厂库存率为 43%，都接近去年同期水平。进

一步分析，可以看到华南地区的炼厂库存率低于华东地区的炼厂库存率，2021 年上半年的库存率整体也略低于

2020 年同期。预计下半年炼厂库存率仍将窄幅波动，持稳在 30-60%的区间，出现极端库存率的概率较小。 

图 22：2019-2021年 LPG 华东炼厂库存率（%） 图 23：2019-2021年 LPG 华南炼厂库存率（%） 

  

数据来源：金联创，中信建投期货                                数据来源：金联创，中信建投期货 

从港口库存率看，受到经济复苏带来的需求增长和 PDH装置投产的影响，2021年国内 LPG进口量大幅增长，

港口库存率上升明显，高于去年同期水平。截止到 2021 年 6 月底，华东和华南的港口库存率都高于 60%。预计

下半年随着旺季需求的启动，LPG 的港口库存率有望出现季节性下降，对价格将会产生明显的利多影响。 

图 24：2019-2021年 LPG 华东港口库存率（%） 图 25：2019-2021年 LPG 华南港口库存率（%） 

  

数据来源：隆众资讯，中信建投期货                              数据来源：隆众资讯，中信建投期货 

 



 

 

 

  

 

 
10 

能化产业链研究：LPG 半年报 

请参阅最后一页的重要声明 

 

（四）小结 

2021 年国内 LPG 供需双增，供需基本平衡，供给端产量明显增加，预计增幅约 7%，进口量大幅增长，预计

增幅约 29%；需求端实现较快增长，上半年表观消费增长幅度约为 11%；库存率表现平稳，炼厂和港口库存率都

在 30-70%区间，其中炼厂库存率基本持平于往年同期水平，港口库存率高于往年同期水平。但需注意的是，由

于下游产能投放带来的增量需求，2021 年 LPG 价格的季节性波动较往年减弱，目前呈现出淡季不淡的趋势，但

预计下半年在燃烧需求的季节性增长和 PDH 产能进一步投放的利好带动下，LPG 价格有望突破上半年的价格高

点，有望上涨至 5000 元/吨上方。 

三、基差分析 

从期现基差看，2021 年 LPG 期现基差整体呈现出先升后降的趋势。此处重点以基准交割库所在地的华南地

区进行分析，2021 年 1 月初，LPG 期货主力合约价格大幅下跌，现货跌幅相对较小，基差迅速上升，基差一度

超过 1000 元/吨；2-4 月基差震荡下行，期间现货价格表现平稳，期货价格也处于震荡行情，基差主要在 200-600

元/吨的区间波动；5-6 月基差迅速缩小，降至负值，到 6 月底基差达到-700 元/吨，该阶段基差大幅走弱，主

要是由于该阶段现货价格涨幅较小，而期货主力合约在原油价格大幅上涨的带动下出现迅速、大幅的上涨，期

货表现强于现货，故基差大幅走弱。预计下半年 LPG 需求进一步提升，现货价格有望得到支撑，期现基差有望

逐步修复，至年底时现货表现有望强于期货，基差将逐步走强至正数。 

图 26：LPG 全国现货均价与主力合约基差（元/吨） 图 27：LPG 华南现货均价与主力合约基差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

四、技术分析 

2021年上半年 LPG主力合约整体呈现震荡上行的走势，自 4月底开始进入强劲的主升浪行情。从成交量看，

2021年上半年LPG主力合约成交量变动不大，主要在 5-13万手区间运行。从形态上看，当前LPG主力合约LPG2108

日线和周线的均线都呈现明显的多头排列，上方无明显压制，下方支撑较为明显，第一支撑位在 4550-4600 区

间，第二支撑位在 4250-4300 区间，第三支撑位在 4000-4050 区间。建议前期多单逢高减仓持有，以第一、第

二支撑位为防守，未跌破则持有，跌破离场；未参与者暂时观望，待回调至支撑位逐步建仓，并严格设置止损。 
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图 28：2021年 LPG 主力合约日线走势 图 29：2020-2021年 LPG 主力合约周线走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

五、总结及行情展望 

（一）总结 

2021 年上半年 LPG 价格整体表现出先弱后强的走势，但期货价格走势整体强于现货。2021 年上半年 LPG 基

本面表现较好，呈现出供需双旺的特征。从供给端看，2021 国内产量和进口量都出现了明显的增长，2021 年上

半年 LPG 的产量和进口量预估值合计为 3454 万吨，较 2020 年同期的 3038 万吨增长 13.69%。从需求端看，2021

年上半年国内需求增长较快，2021 年上半年国内 LPG 的表观消费量估计值为 3341 万吨，同比增速为 11.14%，

经济复苏推动 LPG 需求出现了快速增长，但“冬强夏弱”的季节性波动大幅减弱。从库存端看，2021 年上半年

国内 LPG 的炼厂和港口库存率维持在 30-70%区间，处于中性水平，炼厂库存率接近去年同期水平，港口库存率

高于往年同期水平。 

（二）行情展望及建议 

之前本团队在年报中对 2021 年的 LPG 价格表示了乐观的态度，认为布伦特原油的价格重心将上移至 45-65

美元/桶，LPG 现货的价格运行区间为 2800-4500 元/吨。但当前布伦特原油价格已经上涨至 75 美元上方，从成

本端对 LPG 价格形成较强的支撑，因此前期的价格区间测算不再合理，需要对下半年的价格运行区间做新的测

算。出于对全球经济复苏的乐观考虑，我们团队认为下半年原油价格有望在 60-85美元/桶的区间运行。除成本

支撑外，下半年 LPG 有望迎来传统的需求旺季，叠加下游 PDH 装置的投产和运行带来的增量需求，LPG 的价格

仍有较大上行空间，预计下半年 LPG 现货价格的运行区间为 3500-5500 元/吨，LPG期货主力合约的价格运行区

间为 3900-5600 元/吨。 

即使对行情较为乐观，投资者在实际投资过程中也应该把握好节奏，当前原油强势，连续上行，LPG 期货

跟随较紧，但前期未参与者不建议追高，应该理性看待行情，等待盘面价格回落至支撑附近分批建仓。结合基

本面和技术面，假设后期布伦特原油价格回落至60-65美元/桶，投资者可在4000-4200区间分批次建仓LPG2112、

2201 合约多单，并严格设置止损，待价格涨至目标区间后分批卖出。对于企业而言，应密切关注基差的变动情

况。当期货升水现货，尤其是升水幅度较大时，企业可适当进行卖出套期保值的操作，以锁定销售价格和销售

利润。 
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