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沙特 CP 超预期大涨， 

10 月 LPG价格有望再上一楼   

 

摘要： 

行情回顾：期货方面，9 月 LPG 主力合约 LPG2111 大幅上

涨，9 月末价格较 8 月末上涨 22.55%。现货方面，各区域 LPG

现货价格集体上涨，涨幅在 9-13%区间，其中 9 月西南地区价

格涨幅最大，达 13.12%，东北地区现货价格涨幅最小，为 9.40%。 

供需关系：9 月国内 LPG 炼厂产量环比增加，到港船货增

加，供给面总体偏利空。下游需求明显改善，烷基化、MTBE 和

PDH 装置开工率明显上升，燃料需求出现季节性增长。各地区

炼厂库存率明显下降，且多数低于 30%，处于偏低水平；港口库

存率下降，其中华东港口库存率下降 10.71%至 57.09%，华南港

口库存率下降 9.73%至 43.97%。整体来看，短期基本面偏多。 

操作建议：短期 LPG 基本面偏多，9 月 LPG 产量小幅增加，

进口环比上升，下游需求改善，炼厂和港口库存率下降。在成

本支撑和需求改善的带动下，9 月 LPG 期货、现货价格大幅上

涨。展望后市，我们对于四季度的行情仍然持有乐观态度，四

季度的旺季行情有望延续，后期投资者可耐心等待期货价格回

调至重要支撑位时，轻仓布局远月 2112、2201 合约多单，并严

格设置止损。 

不确定风险：原油价格大跌；下游需求不及预期。 
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一、行情回顾 

9 月 LPG 期、现价格联袂大涨。现货方面，8 月 31 日至 9 月 30 日期间，各区域 LPG 现货价格集体上

涨，涨幅在 9-13%区间。具体来看，9 月西南地区价格涨幅最大，达 13.12%，东北地区现货价格涨幅最小，

为 9.40%。期货方面，9 月国内 LPG 主力合约 LPG2111 从 8 月 31 日收盘价 5087 元上涨至 9 月 30 日收盘

价 6234 元，涨幅 22.55%。基差方面，9 月基差大幅走弱，华南现货市场价与主力合约的基差从上月末的 

-343 元/吨下跌至-926 元/吨，下跌 583 元/吨。 

二、价格影响因素分析 

1.供给分析 

1.1 国内 LPG 产量 

据隆众资讯统计，9 月全国 160 家液化石油气生产厂家周度产量均值为 52.78 万吨，环比 8 月小幅上升，8

月周度产量均值为 51.50 万吨。9 月 LPG 产量小幅上升，主要是 9 月主营炼厂检修较少导致。后期 10 月份炼厂

检修计划将进一步减少，且前期检修炼厂有望恢复生产，预计 10 月产量环比上升概率较大，可能对价格有部分

压制作用。 

1.2 LPG进口情况 

隆众资讯数据显示，8 月 31 日至 9 月 30 日期间码头到船量环比小幅增加，9 月周度进口量均值为 48.10 万

吨，8 月周度进口量均值为 45.05 万吨。截止到 9 月 30 日当周，LPG 进口船期 61.00 万吨，环比上周增加 2.90

万吨。价格方面，10 月 CP 上涨出台，丙烷 800 美元/吨，较上月涨 135 美元/吨；丁烷 795 美元/吨，较上月涨

130 美元/吨。LPG 进口成本大幅上涨，预计将对国内期货、现货提供强劲的支撑，后期现货价格重心有望进一

步上移。 

2.需求分析 

9 月 LPG 下游需求表现较好，下游入市积极性较高。从燃烧需求看，9 月国内气温逐渐下降，LPG 燃料需求

出现季节性增长。从化工深加工需求看，9 月 LPG 深加工需求逐渐改善。截止到 9 月 30 日，国内烷基化油开工

率约为 41.70%，环比 8 月末上升 2.86%，低于去年同期水平。MTBE 开工率为 48.83%，环比上月末上升 8.64%，

接近去年同期水平。PDH 装置开工率为 68.81%，环比上月末上升 4.79%，低于去年同期水平。短期 LPG 需求逐渐

改善，旺季特征初显，预计四季度需求有望进一步改善，LPG 期货、现货价格料将震荡上行。后期需重点关注传

统旺季的需求改善状况。 
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3.库存分析 

9 月 LPG 炼厂、港口库存率出现明显下降。从炼厂库存率来看，9 月国内各地区 LPG 炼厂明显下降，除东北

地区炼厂库存率上升 1%外，其余地区炼厂库存率下降，华东、华南、沿江、华北、西部地区降幅分别为 1%、5%、

5%、6%、5%。截止到 9 月底，各地区炼厂库存率多数低于 30%，处于偏低水平，对现货价格具有较强的支撑。从

港口库存率来看，9 月华东港口库存率下降 10.71%至 57.09%，华南港口库存率下降 9.73%至 43.97%，当前港口

库存率处于中性偏低水平，对现货价格具有较强支撑，后期随着需求继续改善，港口库存率有望继续下降。 

三、持仓分析 

从持仓上分析，截至 9 月 30 日，LPG 主力合约 LPG2111 单边持仓 6.2 万手，较上月末主力合约 LPG2110的

持仓 6.3 万手减少 0.1 万手，持仓量小幅减少。LPG2111 最新成交量约为 20 万手，较上月的主力合约成交量明

显提升；LPG2111 的前二十多头持仓合计为 4.03 万手，前二十空头持仓合计为 5.50 万手，当前持仓呈现明显

净空的状态，空头持仓相对集中。从仓单上分析，本月 LPG 仓单增加 725 张至 6315张，增加幅度较大，对盘面

有部分利空影响。后续需密切关注仓单数量的变动情况及对期货盘面价格的影响。仅从持仓和仓单上看，当前

空头持仓更加集中，仓单数量增加，对期货盘面的影响偏利空。 

四、行情展望与投资策略 

短期 LPG 基本面偏多，9 月 LPG 产量小幅增加，进口环比上升，下游需求改善，炼厂和港口库存率下降。在

成本支撑和需求改善的带动下，9 月 LPG 期货、现货价格大幅上涨。近期公布的 10 月沙特 CP 超预期大涨，LPG

进口成本攀升，对国内现货、期货价格具有较强支撑。展望后市，我们对于四季度的行情仍然持有乐观态度，

四季度的旺季行情有望延续，但受制于基差弱势影响，预计四季度期货价格将弱于现货价格表现。后期投资者

可耐心等待期货价格回调至重要支撑位时，轻仓布局远月 2112、2201 合约多单，并严格设置止损。 
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附录：重要图表 

表 1: 国内各地区民用液化石油气现货报价（单位：元/吨） 

日期 东北 华北 华东 华南 沿江 西南 山东 

2021/8/31 4628 4684 4736 4706 4787 4770 4740 

2021/9/30 5063 5252 5289 5315 5352 5396 5300 

月环比 9.40% 12.13% 11.68% 12.94% 11.80% 13.12% 11.81% 
 

数据来源：隆众资讯，中信建投期货 

表 2: 近期 LPG装置检修情况（单位：吨/日） 

炼厂 所在地 检修装置 损失产量 起始时间 结束时间 

神华榆林能源 内蒙 全厂检修 400 2021-8-1 待定 

珠海裕珑 广东 全厂检修 200 2021-7-15 待定 

海南炼化 海南 全厂检修 950 2021-11-1 2021-12-1 

石大胜华 山东 全厂检修 20 2021-8-12 2021-10-12 

垦利石化 山东 全厂检修 300 2021-9-15 2021-10-15 

华龙化工 山东 催化装置 300 2021-9-22 
2021 年 10 月下

旬 

高桥石化 上海 全厂检修 800 2021-10-8 2021 年 11 月底 

石家庄炼厂 河北 全厂检修 650 2021-8-28 2021-10-28 

延安能源化工 陕西 全厂检修 50 2021-9-1 2021-10-15 

胜利油田 山东 全厂检修 300 2021-9-15 2021 年 11 月 

国能包头煤化工 内蒙 全厂检修 150 2021-9-15 待定 
 

数据来源：隆众资讯，中信建投期货 
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表 3: 近期 LPG到港情况（单位：吨）  

日期 目的地 接收单位 数量（吨） 来源国 

9.24 嘉兴 物产码头 23000 美国 

9.24 东莞 东莞九丰 8000 中东 

9.24 烟台 烟台万华 46000 美国 

9.25 连云港 盛虹石化 23000 阿联酋 

9.25 东莞 巨正源 23000 阿联酋 

9.25 烟台 烟台万华 46000 阿联酋 

9.26 宁波 华泰富盛 23000 美国 

9.26 嘉兴 卫星石化 23000 美国 

9.26 东莞 东莞九丰 22000 中东 

9.26 龙口 青岛运达 23000 中东 

9.26 盘锦 盘锦宝来 46000 科威特 

9.27 泰兴 江苏中油 10000 科威特 

9.27 宁波 东华能源 23000 美国 

9.27 汕头 汕头暹罗 46000 澳大利亚 

9.27 天津 天津渤化 46000 美国 

9.28 张家港 东华能源 23000 美国 

9.28 泉州 福建华星 33000 中东 

9.28 钦州 钦州东华 22000 卡塔尔 

9.29 嘉兴 卫星石化 10000 美国 

9.29 潮州 潮州欧华 22000 中东 

9.30 嘉兴 物产码头 23000 阿联酋 
 

 

数据来源：隆众资讯，中信建投期货 
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表 4: 国内各地区 LPG炼厂库存分析（%） 

地区 8.26 9.30 涨跌 

华东 17% 16% -1% 

华南 32% 27% -5% 

沿江 25% 20% -5% 

华北 24% 18% -6% 

东北 15% 16% 1% 

西部 37% 32% -5% 
 

数据来源：隆众资讯，中信建投期货 
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图 1：LPG 主力合约与广州市场价走势 

 

图 2：LPG 基差变动：华南市场价均价-LPG2111 

  

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

图 3：国内周度 LPG 产量及变动率 图 4：国内月度 LPG 产量（单位：万吨） 

  

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

图 5：沙特预测合同价（单位：美元/吨） 图 6：华东、华南港口库存率（单位：%） 

  

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 7：国内餐饮业零售总额（单位：亿元） 图 8：国内 PDH开工率（单位：%） 

  

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  

图 9：国内 MTBE开工率（单位：%） 图 10：国内烷基化开工率（单位：%） 

  

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 11： LPG2111持仓情况（09.30） 

 

数据来源：大商所，中信建投期货 
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地址：浙江省宁波市鄞州区和济街180号国际金融中心F座1809室 

电话：0574-89071681 

西安分公司 

地址：西安市高新区高新路56号电信广场裙楼6层北侧6G 

电话：029-89384301 

重庆渝北分公司 

地址：重庆市渝北区龙山街道新南路439号中国华融现代广场3幢19-

1/2号 

电话：023-67380500 
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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。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

 

 

太原营业部 

地址：山西省太原市小店区长治路 103 号阳光国际商务中心 A 座 902

室 

电话：0351-8366898 

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 

北京国贸营业部 

地址：北京市朝阳区光华路 8 号 17 幢一层 A113 房间 

电话：010-85951101 

方顿物产（重庆）有限公司 

地址：重庆市渝中区中山三路 131 号希尔顿商务中心 2603 室 

电话：023-86769662 


