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液化石油气介绍 

1. LPG 的基础知识 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.1 LPG 的定义 

液化石油气（Liquefied petroleum gas ）是石油产品之一，由气田伴生气或炼厂气

通过加压、降温、液化得到的一种无色、挥发性气体。 

在石油开采过程中，石油和油田伴生气同时喷出，利用装设在油井上面的油气分离装

置，将石油与油田伴生气分离。油田伴生气中含有 5%左右的丙烷、丁烷组分，再利用吸

收法把它们提取出来，可得到丙烷纯度很高而含硫量很低的高质量液化石油气。欧美、日

本等国家供应的液化石油气，多数属于这种。  

炼油厂石油气是在石油炼制和加工过程中所产生的副产气体,其数量取决于炼油厂的

生产方式和加工深度,一般约为原油质量的 2%-5%左右。根据炼油厂的生产工艺，可分为

蒸馏气、热裂化气、催化裂化气、催化重整气和焦化气等 5 种。这 5 种气体含有 C1～C5

组分，利用分离吸收装置将其中的 C3、C4 组分分离提炼出来，就获得液化石油气。目前，

从炼油厂催化裂化中回收液化石油气是国内民用液化石油气的主要来源。  

LPG 常温常压下为气态，在国际上，LPG 通常是纯丙烷、纯丁烷的纯气形态，采用冷

冻罐低温液化运输；在国内 LPG 主要是混气，丙丁烷以及烯烃混合物，采用压力罐液化运

输。 

液化石油气的主要通途分为燃料以及化工原料。在燃料领域，LPG热值高且清洁环保，

主要消费为餐饮、民用以及工商业；热值约 24000 大卡每立方，是天然气的三倍；化工领

域为部分替代石脑油，生产汽油添加剂以及丙烯等。 
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图表 1：LPG 示意图                      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 新湖研究所                

 

1.2 LPG 的标准 

LPG 属于二类危险化工品产销经营需要危化品许可证。检测国标混气的标准通常有物

理指标、成分指标、残留物以及腐蚀指标等。 

 

图表 2：PG 的指标  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：《液化石油气》GB11174-2011 新湖研究所 

 

混气抽检合格率
密度(15°C)/(kg/m³) 100%

丙烷 丙丁烷混合物 丁烷
蒸汽压(37.8°C)/kPa ≤1430 ≤1380 ≤485 100%

C3烃类组分(体积分数)/% ≥95

C4烃类组分(体积分数)/% ≤2.5

C3+C4烃类组分(体积分数)/% ≥95 ≥95 99.20%

C5及C5以上烃类组分(体积分数)/% ≤3 ≤2 100%

蒸发残留物/(mL/100mL) 100%

油渍观察 100%

铜片腐蚀(40°C,1h )/级 100%

总硫含量/(mg/m³) 100%

硫化氢(层析法)/(mg/m³) 100%

100%

国标中混气要求及现货合格率

腐蚀指标

游离水 无

≤0.5

通过
1

≤343

≤10

报告
国标允许范围指标

物理指标

成分指标

残留物



 

XINHU REPORT 3 

1.3 LPG 的消费特点 

燃料用 LPG 都是混气，虽然 C3、C4 都可用于燃烧，但不经济；民用 LPG 的 C3 组分

在 20%~60%之间，对于 C3 含量低于 20%的 LPG，加气站通过混入纯气 C3 提升比例。

燃料用 LPG 的替代性较弱，由于其清洁、灵活、不依赖管道、配套成本较低等因素，成为

农村煤改气的首选；在餐饮业，店面租赁双方不愿承担高昂的天然气接驳费用，使 LPG 成

为理想且灵活的气源。 

化工用 LPG 纯气、混气皆有，混气通常加工作为 MTBE、烷基化油等，纯气则是汽油

添加剂以及脱氢制丙烯。化工用 LPG 的替代性强，部分可与石脑油互相替代。 

1.4 LPG 的产业链 

LPG 的产业链主要分为两块：伴生气和炼厂气。在石油开采过程中，石油和油田伴生

气同时喷出，利用装设在油井上面的油气分离装置，将石油与油田伴生气分离，最终得到

纯丙烷和纯丁烷，纯丙烷主要作用脱氢制丙烯，纯丁烷则是深加工得到 MTBE、烷基化油

等，最终主要用作汽油添加剂。 

图表 3：伴生气产业链           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 新湖研究所              

 

我们这里主要介绍炼厂气。经过根据炼油厂的生产工艺，可分为蒸馏气、热裂化气、

催化裂化气、催化重整气和焦化气等 5 种。这 5 种气体含有 C1～C5 组分，利用分离吸收

装置将其中的 C3、C4 组分分离提炼出来，就获得液化石油气。具体来看，原油通过常减

压后得到蜡油、柴油等，蜡油经过催化后可得到催化液化气，收率约 13%；渣油通过焦化

后获得焦化液化气，收率约 7%；还有部分加氢裂化得到加氢催化液化气，收率 4%左右。 
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通过常减压装置分馏出的蜡油，经过催化裂化装置获得丙烯原料气，通过气体分馏装

置获得混合 C4 以及丙烯等；混合 C4 通过醚化物装置后获得 MTBE 以及醚后 C4;醚后碳

四可通过异构装置获取 MTBE 以及清洁气等；同时醚后碳四也可通过异辛烷装置，获得烷

基化油等。 

图表 4：LPG 装置收率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆众资讯  新湖研究所 

图表 5：炼厂气  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆众资讯  新湖研究所 

装置 进料 产品 收率

直溜石脑油 14.70%

常柴 29.40%

蜡油 21.00%

渣油 34.00%

损耗 0.90%

催化汽油 47.20%

催化柴油 32.40%

催化液化气 13.00%

油浆 7.00%

损耗 1.40%

焦化柴油 41.00%

石油焦 22.00%

焦化石脑油 13.80%

焦化蜡油 10.00%

焦化液化气 7.00%

损耗 6.20%

加氢石脑油 42.00%

加氢柴油 32.00%

加氢尾油 10.00%

轻石脑油 10.00%

加氢催化液化气 4.00%

损耗 2.00%
催化柴油

加氢裂化

装置收率表

原油常减压

催化 蜡油

焦化 渣油

直溜蜡油

焦化蜡油
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1.5 LPG 的仓储运输 

通常 LPG 为一体化贸易，及供应-贸易-运输一体化。在供应端全部为罐内储存，且储

罐自用，市场中无公共仓储设置。常见的储藏罐为球型储藏罐、槽罐以及钢罐等。2018 年

LPG 储罐容量约 336 万吨，其中炼厂罐 61 万吨，主要为控制压力，占比 18%；进口罐容

量 275 万吨，主要为控制温度，占比 82%。华北、华东和华南三地库容较为充足，储罐容

量为 312 万吨，占全国的 93%。 

图表 6：仓储方式 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：网络图片  新湖研究所 

1.6 LPG 的定价基准 

国际 LPG 主要定价为北美 MB、沙特 CP 以及日韩 FEI。 

北美 MB（FOB）：MB 是美国南部地区 Mont Belvieu 的简称，为全美国石油石化及

页岩气的产业聚集地。MB 价格是目前北美地区最常用的 LPG 定价标准，通常以 OPIS 发

布的Non-TET指数和Argus发布的 LPG现货指数为参照，附加升/贴水及管道运费（8~12 

c/Gal），即得液化石油气的 FOB 出厂价。 

中东—沙特阿美月度合同价 CP（Contract Price），FOB：CP 的定价是基于前一个月

沙特阿美石油公司月初、月中、月底 3 次招标的中标价，并参考现货价格趋势而制定的价

格，于每月底对外正式公布下一个月的 CP。 

FEI（日韩 CIF）： FE 到岸价是由阿格斯与普氏能源资讯制定的普氏价格指数，反映

LPG 在远东地区的到岸价格， 作为 LPG 在东北亚地区到岸价格的重要参考。 
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图表 7：国际定价示意图  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：网络图片  新湖研究所 

2. LPG 的基本面信息 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.1 全球 LPG 的供应 

2019 年世界 LPG 供应量约 3.18 亿吨，每年增速总体保持在 2%-5%之间，其中伴生

LPG 占比约 62%，炼厂气占比约 38%。由于美国页岩油的发展，新增产能主要来自美国，

未来中东以及澳大利亚预计也将有新增产能。 

具体来看，北美地区产量增速最快，2019 年产量约为 9145 万吨，以伴生气为主，占

世界供应量的 27%。中东地区产量增速有所放缓，2019 年产量约为 6849 万吨，同样以

伴生气为主，占比 22%；亚洲 2019 年产量约为 7717 万吨，主要以炼厂为主(中国)，世

界占比约 24%。2018 年全球产量前五的国家分别为：美国（0.76 亿吨，24%）、中国（0.38

亿吨，12%）、沙特（0.29 亿吨，9%）、俄国（0.17 亿吨，5%）以及加拿大（0.14 亿吨，
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4%）。 

图表 8：全球 LPG 供应结构           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Argus  新湖研究所 

 

图表 9：各洲/国家 LPG 供应情况           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Argus  新湖研究所 

2.2 全球 LPG 的需求 

2019 年消费约 3.13 亿吨，总体保持在 2%-5%的增幅；其中主要消费地区为亚洲；

燃料用 LPG 约占总消费的 64%，化工气约占 28%；燃料用气以及化工用气是新增 LPG 消

费的主力。具体来看，亚洲消费占比全球的 45%，当中东北亚为最主要的消费地，全球占

比约 29%，印度约 9%，东南亚约 7%；北美为第二消费地区，占比约 17%。消费结构中，
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化工用气的占比逐年提升。亚洲地区主要以燃烧用途为主，化工消费逐渐提升，主要增量

为中国；印度则基本全部为燃料消费。 

图表 10：LPG 各地消费                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Argus 新湖研究所    

图表 11：LPG 消费用途              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Argus  新湖研究所   

图表 12：LPG 消费占比                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Argus  新湖研究所 
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2.3 全球 LPG 的贸易 

 全球 LPG 贸易量超过 1 亿吨，其中中东为主要出口地，2019 年约 0.4 亿吨，但是因

中东产量增幅的放缓，总体出口增长速度缓慢；而美国因页岩气的开采，LPG 产量快速增

长，LPG 出口量大幅上升，成为第一大出口大国，预计未来将超越整个中东成为第一大出

口地。前五大出口国分别为美国（33%）、卡塔尔（11.6%）、阿联酋（11%）、沙特（9.6%）

以及俄罗斯（8.3%），前十大出口国出口量占整个出口量的 96%。 

 亚洲地区为净进口地，主要为中日韩以及印度，并且随着深加工的发展，进口量将进

一步上升。排名前五的进口国为中国（18.5%）、日本（12%）、印度（12%）、韩国（7.6%）

以及印尼（5.4%），前十大进口国占总进口量的 70%。中国因中美贸易战的原因，从 18 年

下半年起停止从美国进口，贸易商转向中东进口更多的 LPG。相反，日本、韩国、印尼等

国的进口中，美国占比大幅提升。印度仍然是以中东为主要进口地，但是逐渐开始进口美

国货。 

图表 13：LPG 的贸易流向                

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：中船燃  新湖研究所     

图表 14：LPG 的贸易流向                

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：大商所资料  新湖研究所 

18.5%

12.1% 12%

7.6%

5.4%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

中国 日本 印度 韩国 印尼 土耳其 墨西哥 法国 摩洛哥 埃及

单位：万吨

前十大进口国（占比70%）

33.3%

11.6% 10.9%
9.6%

8.3%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

美国 卡塔尔 阿联酋 沙特 俄罗斯 阿尔及利亚 伊朗 科威特 挪威 加拿大

单位：万吨
前十LPG大出口国（占比96%）



 

XINHU REPORT 10 

海上 LPG 运输通过液化石油气船。液化石油气船主要运输以丙烷和丁烷为主要成份的

石油碳氢化合物或两者混合气。依据载运各种气体的不同液化条件而分为全压式（装载量

较小）、半冷半压式（装载量较大）和全冷式（装载量大）。液化气船因其特殊用途而产生

了各方面的特殊要求，其技术难度大，代表当今世界的造船技术水平，船价为同吨位常规

运输船的 2～3 倍，是一种高技术、高附加值的船舶。 

全压式又称常温压力式，是把货物置于常温条件下加压超过蒸发气压的压力，使货物

变成液化状态。少数气体诸如乙烷、乙烯、甲烷在高于临界温度下再加压也不液化。全压

运输船的船舱不需设置隔热与低温冷却设备。通常最高设计温度为 45℃，最高设计压力为

1.75－2.0MPa 之间 

半冷压式又称常温压力式，是把货物置于常温条件下加压超过蒸发气压的压力，使货

物变成液化状态。少数气体诸如乙烷、乙烯、甲烷在高于临界温度下再加压也不液化。全

压运输船的船舱不需设置隔热与低温冷却设备。通常最高设计温度为 45℃，最高设计压力

为 1.75－2.0MPa 之间 

全冷式又称为低温常压型，液化气贮存于不耐压的液舱内，处于常压下的沸腾状态。

液舱设计压力一般为 0.025MPa，单个液舱容积很少受限制，适宜建造大型船舶，容量大

多为 50000－100000m³。 

2.4 全球 LPG 供需 

全球 LPG 供应与需求处于上涨的趋势，但长期处于供应过剩的状态，主要因为 LPG

是石油气田的伴生气以及炼厂的副产品，随着石油开采的提高以及炼厂产能的扩建，LPG

产量不可避免的逐渐提升；同时化工用气需求的大幅增加带动 LPG 总体消费的上涨。 

图表 15：全球 LPG 的供需图                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Argus  新湖研究所 
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2.5 中国 LPG 的供应 

我国 2019 年 LPG 的产量为 4135 万吨，同比提高 8.83%，产量总体维持在较高的增

速。其中LPG产量最高的省份为山东省，产量为1407万吨，占比34%，其次为广东（11%）、

辽宁、江苏、浙江等地，因此华北为 LPG 最主要产地，占比 41%，其次为华东（16%）、

华南（16%）、东北（11%）、西北（8%）、华中（7%）。从炼厂产量分布来看，地方炼厂

产能达到 42%，三桶油占比为 51%。 

图表 16：中国原油投入量以及 LPG 产量 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：Wind  新湖研究所 

 

图表 17：中国各省 LPG 产量以及产能分布 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：Wind 隆众 新湖研究所 

 

2.6 中国 LPG 的消费 

中国 2019 年表观消费为 6069 万吨，同比增长 8.6%。其中燃烧用 LPG 为主要消费

领域，占比 51%，化工用 LPG 占比为 45%，并且化工消费占比逐年提升，一部分为主营

炼厂自用的增加，一部分为深加工产能的投放；化工用途中，43%用于生产 MTBE，30%

为烷基化油，22%为丙烷脱氢，5%为其他冶炼等用途。在消费地区中，因华北为最主要生
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产地，且化工用料占比最高，主要因为山东的地炼以及深加工企业较为集中；华东以及华

南消费紧随其后，且主要消费为燃烧通途，其中华南燃烧占比为最高。接下来将会介绍 LPG

下游消费的具体情况。 

图表 18：中国 LPG 消费 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、隆众 新湖研究所 

图表 19：中国 LPG 消费结构 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：Wind、隆众 新湖研究所 

2.7 LPG 的下游 

LPG 的下游主要为 MTBE、烷基化以及脱氢制丙烯，另外丁烷法顺酐以及醋酸仲丁酯

由于产量占比较小，本文将不做介绍。 

2.7.1 MTBE 

我国 MTBE 产能总体处于增长状态，不过自 2018 年开始增速明显放缓：一方面我国

MTBE 产能过剩，厂家较为谨慎；另一方面国家大力推广乙醇汽油。目前总体产能严重过

剩，未来新增产能较少，主要用途为自用。根据卓创的统计，2019 年我国 LPG 产能为 2268

万吨，同比增加 6.8%；如果根据隆众的统计，排除掉常年不开工以及破产的企业，我国

2019 年 MTBE 的产能实际上在下降，降幅约 10%，一定程上与产能过剩有关。根据卓创
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的数据，2019 年我国 MTBE 产量为 1306 万吨，开工率约 57%，自 2016 年以来逐步下

降。中国地方地炼 MTBE 产能共计 1767 万吨，其中主要集中在山东，为 939 万吨，占比

53%，其次为东北、华东等地。MTBE 的生产有两种方式（传统装置和异构装置，详细见

前文），利润统计方式因装置以及炼厂差别较大。未来 2020 年预计新增产能为 66 万吨，

全部为炼化一体化装置。 

 

图表 20：中国 MTBE 产能与产量  

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：卓创 新湖研究所 

图表 21：地方 MTBE 产能分布以及新增装置 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：卓创 新湖研究所 

2.7.2 烷基化 

2019 年我国烷基化装置产能为 2113 万吨，同比增长 16.4%；烷基化产量为 1020 万

吨，同比增长 6%，开工率逐渐下降至 48%。由于全国执行国六汽油标准，烷基化油优势

逐渐体现，国内中石化、中石油以及独立炼厂自建烷基化装置较多。山东烷基化占比为 30%，

是最大产能地；深加工企业占比 60%，主营炼厂以及地炼占比 40%。预计 2020 新增产能

205 万吨。 
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企业名称 产能 投产时间 工艺

中科炼化 20 2020 炼化一体化配套

盛虹石化 40 2020 炼化一体化配套

漳州古雷炼化 6 2020 炼化一体化配套

未来MTBE 产能（万吨）

合计产能 66
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图表 22：烷基化产能以及产量  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆众  新湖研究所 

图表 23：烷基化扩建 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：隆众  新湖研究所 

2.7.3 脱氢制丙烯 

2019 年我国脱氢制丙烯产能约为 678.5 万吨，同比上涨 2.1%；产量为 598 万吨，开

工率约 90%，较之前有所下降。脱氢制丙烯预计为未来 LPG 化工用增长最多的板块，2020

年预计新增产产能 396 万吨。 

图表 24：脱氢制丙烯产能与产量 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：隆众  新湖研究所 
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图表 25：脱氢制丙烯扩建 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：隆众  新湖研究所 

2.8 中国 LPG 的进出口 

2019 年中国进口 LPG 约 2068.5 万吨，同比上涨 8.9%；其中液化丙烷进口 1494.5

万吨，同比上涨 11%，占 LPG 总进口量的；液化丁烷进口 559.8 万吨，同比上涨 4.4%。

近几年 LPG进口总体呈现上涨趋势，但是由于新增产能不足，自 2016年起年增速在放缓。 

2019 年中国出口 LPG 约 140.8 万吨，同比上涨 19.4%，近几年总体呈现下降趋势，

一方面由于国内资源相对紧张，缺口较大，另一方面受出口成本等限制。2019 年的增幅主

要因为转出口。 

图表 26：中国 LPG 进口                       图表 27：中国 LPG 出口 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：海关总署                          资料来源：海关总署  新湖研究所 

2.9 中国 LPG 的贸易。 

燃料用 LPG 主要从华南、华东等沿海地区流向内陆，化工用 LPG 则是从全国各地集

中向山东流动。具体来看，华北地区需求最大，且主要为山东地区化工用途，因此华北主

为净流入地，而华南华东等地为主要净流出地。 

 

 

企业名称 产能 投产时间 工艺

华东能源福基石化 66 2020 脱氢

巨正源 120 2019投产一半 脱氢

齐翔腾达 70 2020年底或2021 脱氢

鑫泰石化 35 2020年底或2021 脱氢

京博石化 50 2020年底或2021 脱氢

汇丰石化 25 2021 脱氢

青岛技能科技 90 2020 脱氢

未来脱氢制丙烯 产能（万吨）

合计产能 396
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图表 28：LPG 贸易流向                         

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：大商所   新湖研究所 

图表 29：LPG 运输费                         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆众 新湖研究所 

2.10 LPG 平衡表 

总体来看，中国 LPG 总供给量不断提升，且对外依存度已上升至约 32%。随着炼厂

自用 LPG 需求量的上升以及深加工产能的新增，预计未来 LPG 化工需求不断上升，并进

一步提高对外依存度。 

图表 30：中国 LPG 平衡表                         

 

 

 

 

资料来源：国家统计局 海关总署   新湖研究所  
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万吨 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

产量 1791.7 2109.6 2180.9 2262.3 2500.4 2705.8 2934.4 3503.9 3677.3 3800.5 4135.7

进口 407.2 319.6 340.8 333.3 421.1 710.1 1208.8 1612.5 1844.9 1899.4 2068.5

出口 84.9 91.7 117.0 127.0 125.8 143.8 144.1 132.3 132.1 113.4 135.3

表需 2114.0 2337.5 2404.7 2468.6 2795.6 3272.1 3999.1 4984.1 5390.1 5586.5 6068.9

对外依存度 15.25% 9.75% 9.31% 8.36% 10.56% 17.31% 26.62% 29.70% 31.78% 31.97% 31.85%

区域 运输距离 运费情况

100公里以内 60-80元/吨

100-200公里 0.65-0.7元/吨.公里

200-500公里 0.6-0.65元/吨.公里

500-1000公里 0.55-0.6元/吨.公里

1000-2000公里 0.45-0.55元/吨.公里

100公里以内 70-100元/吨

100-200公里 0.7元/吨.公里

200-500公里 0.64-0.67元/吨.公里

500-1000公里 0.6-0.62元/吨.公里

北方地区

南方地区
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燃料用 LPG 价格年均超过 50%，波动非常大；各个地区价格相关指数超过 0.9；相对

而言华南地区价格相对最低，主要因其为净流出地。化工用 LPG 由于炼厂上下游一体化贸

易等因素，价格相对复杂。LPG 的定价可以总结为一句话：国产气涨价看进口，降价看炼

厂库容；进口气参考国际价格指数。若进口气价格上涨，通常炼厂会考虑利润提高 LPG 售

价；LPG 作为副产品，炼厂库容在设计之初并未注重，因此总体容量较小，当库存较高时，

厂商会选择主动降价出售。化工用 LPG 可以当燃料用 LPG 出售，因此化工 LPG 下限为燃

料气。 

影响 LPG 因素较多，在国际上主要参考原油、CP、FEI 以及船期运费等，国内主要参

考炼厂检修、库容、季节性、替代能源等因素，接下来本文将介绍其中部分因素。 

原油/石脑油：原油作为 LPG 的上游，是 LPG 绝对价值的关键决定因素，但是二者关

联性并不十分完美。一般根据 LPG 与石脑油关系来决定其“价值”，但不意味着石脑油或

石化行业得以设定 LPG 价格。 

图表 31：原油与 LPG                          图表 32：石脑油与 LPG 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：海关总署                           资料来源：海关总署  新湖研究所 

 

 炼厂：LPG 作为原油的下游，我们这里可以通过原油的加工量、常减压开工率、MTBE

开工率、烷基化开工率等大致推测出 LPG 的产量与消费。烷基化与 MTBE 都属于 C4 的深

加工，当二者开工率都增加时，通常代表 C4 需求较好，此时原料气与民用气价差扩大；

当二者开工都降低时，通常 C4 下游需求较差，部分厂商会将 C4 当作燃料出售，从而收窄

原料气与民用气价差（原料气下限为民用气）。 

 

图表 33：原油加工量                          图表 34：山东地炼开工率 
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资料来源：国家统计局                          资料来源：wind  新湖研究所 

 

图表 35：烷基化开工率                           图表 36：MTBE 开工率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：卓创                                 资料来源：卓创  新湖研究所 

 

丙烷与民用气：丙烷与民用气价格总体呈现相同趋势并且保持稳定的区间，二者价差

通常在一四季度较高，在二三季度有所收窄。国内丙烷与民用气下游用途具有一致性，因

此二者之间具有部分的替代性。在夏季气温较高时，丙烷由于运输和储存难度增加，下游

采购成本较高，厂商通常让利出售；此时 LPG 由于燃烧需求较小，价格相对低廉，厂商偏

向采购民用气，二者价差收窄且丙烷价格受到 LPG 价格制约。而在气温较低时，丙烷压力

值大的优势得到发挥，二者价差逐渐拉大。  

 

 

 

图表 37：华东丙烷与民用气                  图表 38：丙烷跨区价差 
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资料来源：卓创 新湖研究所                    资料来源：卓创  新湖研究所 

 

政策影响：由于 18 年中美贸易战的因素，国内贸易商纷纷避免美国原材料，从而大

幅减少美国 LPG 进口，转向中东货源，因此国内与国外丙烷价差扩大。随着中美贸易战的

缓和，未来持续关注进口结构的转变以及对国内 LPG 影响。 

 跨区价差：全国 LPG 价格存在相当高的联动性，通常情况下华南地区价格相对较低，

山东地区价格较高。 

图表 39：各地价格相关系数                         

 

 

 

 

 

 

资料来源：卓创 新湖研究所 

 

 液化石油气与液化天然气：LPG 与 LNG 都可用于燃烧，总体走势一致。近年来随着天

然气的普及以及相关政策的推广，二者联动性加强。LNG 主要通过管道运输供应固定管网

覆盖下的居民用户及工厂，而 LPG 可以通过管道进入工厂，也可以通过钢瓶罐装进入居民

用户。LNG 对 LPG 的影响主要集中在冬季，天然气供应总体处于紧平衡状态，因为我国

气体资源相对匮乏，地域跨度大，季节差异明显，有局部供应缺口存在；此时 LNG 为确保

民生，工厂将会选择 LPG 作为替代品燃烧，推动 LPG 价格。 

 

 

 

 

3 LPG 合约 

3.1 期货合约表 

大商所 LPG 合约设置交易和交割单位 20 吨/手，符合现货行业习惯，即槽车 20 吨的

最低载运量。液化石油气合约（PG）最小变动量为 1 元/吨，涨跌停板幅度为上一交易结

算价的 4%，最后交易日为合约月份倒数第四个交易日，最后交割日为合约最后交易日后

第三个交易日，最低交易保证金为合约价值的 5%。 

华南 华东 山东 华北 华中 东北 西北
华南 1.00
华东 0.93 1.00
山东 0.84 0.93 1.00
华北 0.86 0.94 0.98 1.00
华中 0.97 0.93 0.82 0.85 1.00
东北 0.64 0.75 0.80 0.81 0.65 1.00
西北 0.79 0.87 0.91 0.92 0.82 0.81 1.00



 

XINHU REPORT 20 

 

图表 40：LPG 合约表                         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：大商所 新湖研究所 

3.2 合约的定位 

LPG 合约标的定位为燃料气，原因主要为以下几点：市场规模大，占比达到 53%；由

于农村、餐饮等因素，LPG 无法完全被 LNG 所取代；现货贸易遵循国标统一标准；定价

市场化，贸易链条长，参与企业多，竞争充分。化工用 LPG 存在缺陷：市场细分多，单一

规模较小；烷基化受政策限制；丙烷脱氢以进口自用为主，国内无贸易；品种要求个异化，

无统一标准。 

3.3 交割品 

LPG 的标准品对标国产炼厂气，因为国产气是燃料气的主流来源，同时国产气是价格

的风向标，而进口气易受国际因素影响，最终选用国产气能代表中国市场的价格。在交割

体系中，纯气和化工气纳入交割品体系，但设置相对应的贴水。纯气经过混合后，可调配

合标品质的 LPG，化工用气具备最基础的燃烧属性。具体来看，C3 含量为 0-5%的纯丁烷

贴水为 150 元/吨；C3 含量为 5%-20%的工业尾气贴水同样为 150 元/吨；C3 含量为

20%-60%为标准品；C3 含量为 60%-95%的产品不允许交割；C3 含量大于 95%的纯丙

烷贴水为 100 元/吨。 

3.4 交割标准 

大商所 LPG 的交割标准主要依据密度、蒸汽压、C3 组分体积分数、（C3+C4）体积分

数、C5 及以上烃类组分体积分数、残留物、铜片腐蚀、总含硫量、硫化氢和游离水等指标。

值得注意的是，现货进口贸易通常使用重量比，或者在纯气中，纯丙烷重量占比为在 20%-
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50%，也符合交割标准且无贴水。 

图表 41：LPG 交割标准                        

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：大商所 新湖研究所 

3.5 交割区域&升贴水 

LPG 交割区域包括华南、华东和华北，主要原因为三地产销相对集中，生产占比 59%，

进口量占比 99%，总供给量占 82%，消费量占 69%；三地价格处于同一体系，地区间价

格相关指数均在 0.9 以上；三地库容合计 311 万吨，占全国的 93%。广东为基准交割地，

因为其燃料用 LPG 为净流入，且广东市场化程度、开放程度高，众多国产炼厂和进口贸易

商同时存在，竞争激烈。华东和华南的非基准地设置贴水为-100 元/吨，华东设置-200/吨

贴水，因其以化工为主，燃料气少于华东和华南，离基准地较远。 

图表 42：LPG 交割区域及升贴水设置                        

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：大商所 新湖研究所 

3.6 厂库交割 

LPG 实行全场库交割，适应产业特点，因为 LPG 现货市场中没有第三方仓储企业；

LPG 进口贸易商有自用储罐，不对外提供仓储服务；LPG 生产企业储藏罐自用，不提供对

外仓储业务。全厂库制度覆盖全产业链，上游有国产炼厂和进口企业，中下游有贸易商、

城市液化公司。同时优化制度，确保交割顺畅，延长厂库发货日至 7 天，因为生产企业一

般需要提前 1 周为客户办理提货相关手续，排定出库计划；延长厂库发货时间至 20 天，
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因为厂库最大仓单量=日发货速度 x 发货时间，延长发货时间可以扩大厂库最大仓单量。 

 

3.7 滚动交割 

滚动交割流程增加买方滚动交割地选择权力，缓解买方异地接获。 

图表 43：LPG 滚动交割                       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：大商所 新湖研究所 

 

3.8 取样与检测 

液化石油气从厂库出库时，若货主按照《大连商品交易所液化石油气期货业务细则》

相关规定选择取样，则货主可以对出库商品质量提出异议，申请检验样品，并以该样品的

检验结果作为解决争议的依据。若未按规定选择取样，则视为对出库商品质量无异议。 

货主对出库商品质量提出异议后，首先与厂库协商解决。协商不成的，货主应当在封

存样品（不含当日）后的 2 个交易日内，以书面形式对该样品提出检验申请。检验申请应

当说明需要检验的商品数量及指标，留存联系方式，并加盖货主公章。交易所在指定质量

检验机构中选取检验机构进行检验，单项质量指标的检验结果为取样当天所有样品相应指

标的平均值。未在规定时间内以规定方式提出样品检验申请的，视为货主对出库商品质量

无异议。检验费用由货主先行垫付。 

复检结果与厂库认定的交割等级相符的，由此产生的取样费、检验费、仓储费等相关

费用由货主承担；复检结果与厂库认定的交割等级不相符但符合交割质量标准的，厂库按

照样品检验结果与货主结算质量升贴水，由此产生的取样费、检验费、仓储费等相关费用

及损失由厂库承担；复检结果不符合交割质量标准的，由双方协商解决，若协商不一致，

由此产生的取样费、检验费、仓储费等相关费用及损失由厂库承担。 
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3.9 风控 & 危化品资质 

LPG 风控制度采取保证金制度、涨跌停板制度、大户报告制度、强行平仓制度，与大

商所上市品种一致。不同时段的 LPG 期货持仓量不同，上市后或将适时优化一般月份持仓

限额基数。 

 

图表 44：LPG 持仓限额                       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：大商所 新湖研究所 

 

原则：按照国家有关危化品管理条例，对危化品资质从严管理，对涉及交割业务的客

户都要求具备危化品资质。在交易时不要求危化品资质，在期转现、仓当转让时，申请时

需要同时提交危化品资质证明，否则不批准。一次性交割&滚动交割时，收交日 14.30 前

向交易所提交资质证明，否则处以交割结算价计算合约的 20%罚款。 

 

 

3.10 仓单&费用 

仓单有效期为一年，每年 3 月最后一个交易日注销。交割手续费为 1 元/吨，仓储费

为 1 元/吨每天，厂库滞纳金为 6 元/吨每天。 

 

图表 44：LPG 仓单&费用                      
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资料来源：大商所 新湖研究所 

 

撰写团队：新湖能化 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所

包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公

司和作者无关。 
 


