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一、LPG 简介 

液化石油气(Liquefied Petroleum Gas,简称 LPG)，是炼油精制过程中产生并回收的气体在常温下经加压而

成的液态产品，主要成分是丙烷、丁烷、丙烯、丁烯。LPG 在国内的主要用途是作为燃料和化工原料。就燃料用

途而言，LPG 燃料用途可进一步区分为农村消费、餐饮燃料、城镇民用燃料和工业燃料几部分。近年来随着我国

经济的不断发展，LPG 的化学成分也逐步被开发利用，LPG 逐渐成为一个非常有用的化工原材。就化工用途而言，

LPG 深加工主要有烯烃深加工和烷烃深加工两个大方向，烯烃深加工包括生产烷基化油、MTBE，烷烃深加工包括

丙烷脱氢制丙烯、顺酐等产品。综合来看，目前 LPG 已成为我国重要能源产品之一。 

二、LPG 季节性特征分析  

2.1 LPG 季节性特征历史分析 

此部分我们通过历史复盘对 LPG 的季节性特征进行了深入研究。业内通常认为 LPG 价格具有较强的季节性特

征，即夏季价格弱冬季价格强。为了验证这一观点，我们通过选取 2014-2021 年全国和华北华东华南三个地区的

现货价格进行分析。 

就全国均价而言，对 2014 年到 2021 年的数据进行统计发现， LPG 价格在上半年趋于下跌，下半年趋于上涨。

价格低点通常出现在 6 月份前后，价格高点往往出现在 1 月前后。该价格走势和我们通常认为的夏季强冬季弱的

认知是较为符合的。初步分析，我们认为这是由于过去 LPG 的主要用途以燃料用途为主，燃料端需求受到气温影

响较大。冬季气温下降，要达到同样的热量，冬季 LPG 使用量多于夏天的用量，对 LPG 的需求增加，冬季 LPG 价

格达到年内较高水平；夏季反之，气温升高，燃料需求相对减少，LPG 价格在夏季跌至年内低位水平。 

进一步分析可知，2014/2018/2021 年 LPG 的价格走势和其它年份走势具有较大差异，考虑到成本端对 LPG 价

格影响较大，我们进行复盘发现：2014 年上半年 WTI 原油价格横盘在 90-100 美元，下半年价格从 100 美元跌至

50 美元附近，LPG 价格也几乎从年初跌至年尾；2018 年原油价格先涨后跌，前三季度 WTI 价格从 58 美元上涨至

76 美元，四季度价格从 76 美元跌至 43 美元附近，同期 LPG 价格也表现出前三季度价格上涨四季度下跌的特征。

2021 年原油价格整体呈现上升趋势，WTI 原油价格从 48 美元上涨至 75 美元附近，而 LPG 价格在前三季度大幅上

涨，四季度大幅下跌，明显异于 2014-2020 年同期价格走势，除成本端原油价格影响外，必定还存在其它原因使

得 2021LPG 季节性特征弱化，第三部分我们将详细展开论述该问题。 

综上，通过复盘可知，除了 2014 年、2018 年、2021 年季节性特征不明显外，2014-2021 年中符合“冬强夏

弱”季节性特征的年份占到了 62.5%，据此我们可以初步判断，LPG 价格具有较强的季节性特征。 

图 1：2014-2021 年 LPG 月度均价（元/吨） 图 2：2014-2021 年 LPG 市场价（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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前文提到，用全国均价衡量的 LPG 价格具有出较强的季节性特征，我们初步判断该季节性特征主要是气温变

动带来燃料需求变动产生的。为进一步验证该观点，我们使用主流消费市场华北、华东和华南地区的气温和均价

进行复盘分析。具体而言，我们选取了位于华北地区的济南炼厂、位于华南地区的广州石化和位于华东地区的上

海金山三家炼厂的 LPG 出厂价格和当地气温走势进行拟合，通过下图可知，三个地区的 LPG 价格和当地气温走势

呈现出明显的负相关走势，前文提到的“冬季气温低，燃料需求增加，价格上升；夏季气温高，燃料需求减少，

价格下跌”的结论再次得到验证。 

图 3：济南炼厂 LPG 出厂价与济南温度（元/吨、度） 图 4：广州石化 LPG 出厂价与广州温度（元/吨、度） 

  

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

图 5：上海金山 LPG 出厂价与上海温度（元/吨、度） 

 

数据来源：wind，ifund，中信建投期货                                   

2.2 LPG 季节性特征定量分析 

为更加严谨地论证历史分析得到的结论，我们在下文进行了回归分析，选取了 2015-2020 年济南炼厂和

2017-2020 年广州石化的数据，以当地的每日温度作为解释变量，当地 LPG 的出厂价格为被解释变量，控制了成

本端原油价格、相关品 LNG 和动力煤价格等因素，定量探究了气温对 LPG 价格的影响。 

本文的被解释变量广州石化 LPG 出厂价的对数、济南炼厂 LPG 出厂价的对数，解释变量为广州日均气温、济
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南日均气温，控制变量为 WTI 现货价格、当地 LNG 现货价格和动力煤现货价格。具体变量设置如下： 

表 1：回归数据简介 

数据名称 数据计算方法 单位 数据来源 

济南炼厂（2015-2020） 

LNLPG LOG(济南炼厂 LPG 出厂价) 元/吨 ifund 

济南日均气温 济南（最高温度+最低温度）/2 度 Wind 

济南 LNG 济南 LNG 市场价 元/吨 ifund 

动力煤价格 秦皇岛动力煤 5500 卡现货价 元/吨 ifund 

原油价格 WTI 原油现货价 美元/桶 ifund 

 

广州石化（2017-2020） 

LNLPG LOG(广州石化 LPG 出厂价) 元/吨 ifund 

广州日均气温 广州（最高温度+最低温度）/2 度 Wind 

广州 LNG 出厂价:天然气(LNG):广东大鹏 元/吨 ifund 

动力煤价格 秦皇岛动力煤 5500 卡现货价 元/吨 ifund 

原油价格 WTI 原油现货价 美元/桶 ifund 

（因篇幅限制，我们在报告中省略了描述性统计结果、单位根检验和协整性检验结果的汇报，需要原结果的

可私下联系我们。）由于本文所采用的数据都为宏观经济或金融的时间序列数据，在现实经济环境下，时间序列

数据一般都是不平稳的，对于不平稳的序列进行回归容易导致“伪回归”问题，所以我们需要对序列进行单位根

检验。在此，我们使用 ADF 方法进行单位根检验。检验结果显示，济南炼厂所需数据中 LNG 数据原序列平稳，LnLPG、

济南温度、动力煤、原油等数据都为一阶序列平稳；广州石化所需数据中 LNLPG、广州温度、LNG、动力煤、原油

等数据都为一阶序列平稳。通过协整性检验可知，济南炼厂和广州石化回归所需数据具有协整关系，接下来对数

据进行回归分析。 

在回归过程中，为减少可能存在的异方差性与自相关性，我们使用了 cluster 聚类回归对普通最小二乘回归

法进行修正。由回归结果可知，济南日均气温和 LPG 出厂价格呈显著的负相关关系，在其它条件不变的情况下，

济南日均气温上升 1 度，济南炼厂 LPG 的价格下降 0.14%。在其它条件不变的情况下，广州日均气温上升 1 度，

广州石化 LPG 的价格下降 0.58%。此处得到的解释变量的系数偏小，可能是本文使用的控制变量较少等原因导致，

但本文得到的结论仍然是较为有效的，通过回归分析验证了“气温上升，LPG 价格下跌”的结论，为 LPG 特征出

现的原因提供了合理的解释。在其它控制变量中，原油、动力煤、LNG 价格都对 LPG 价格具有正向的影响。 

表 2：济南炼厂回归结果 

变量 lnlpg 

济南气温 
-0.001*** 

(-4.92) 

控制变量 控制 

常数项 
7.548*** 

(511.38) 

样本数量 1192 
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调整后 R² 0.743 

注：（1）括号内的数值为 t 值；（2）***代表 1%置信度水平下显著 

表 3：广州石化回归结果 

变量 lnlpg 

广州气温 
-0.006*** 

(-3.85) 

其它变量 控制 

常数项 
7.648*** 

(67.26) 

样本数量 163 

调整后 R² 0.834 

注：（1）括号内的数值为 t 值；（2）***代表 1%置信度水平下显著 

 

三、2021 年 LPG 季节性特征分析 

2021 年 LPG 价格大幅波动，整体呈现先涨后跌的走势。1-9 月价格整体呈现上涨趋势，10-12 月价格大幅下

跌。2021 年国内现货均价高点出现在 10 月份，现货价格低点出现在 2 月份，与传统的夏季下跌冬季上涨趋势不

尽相同。我们认为 2021 年 LPG 季节性特征弱化的原因，主要是需求结构的变化、原油价格和相关品价格波动的

影响。 

图 6：2021 年国内 LPG 市场价（元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货                                 
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3.1 整体：需求结构的调整为主要因素 

整体来看，季节性特征弱化的主要原因为 LPG 需求结构的调整。LPG 燃料需求受到气温影响因素较大，而化

工需求受到气温影响较小。近几年 LPG 需求结构正在从传统的以燃料为主转向以深加工需求为主。2018 年国内

LPG 总消费量 4402 万吨中，燃料消费占比 53％，化工消费占比 47%；2019 年 LPG 燃料需求占比 51%，化工需求占

比占比 45%，燃料需求占比明显下降；至 2020 年，LPG 燃料需求占比降至 49%，化工需求占比升至 47%。2021 年，

受 PDH 装置投产等因素影响，LPG 化工需求已超过 50%，化工深加工需求已成为 LPG 的主要需求。未来一段时间

内化工需求占比仍将继续提升，LPG 季节性特征将进一步弱化。 

图 7：LPG2018-2021 消费领域占比变化（%） 

 

数据来源：公开资料整理，中信建投期货                                 

 

3.2 2021“淡季不淡”分析 

2021 年 LPG 的价格在传统淡季夏季呈现上升走势，除需求结构变化影响外，成本端原油价格走强、相关品

LNG、煤炭价格上升、下游需求阶段性增加也是重要影响因素。 

成本端看，原油作为大宗商品龙头，其价格涨跌直接影响化工商品的走势，作为能源的 LPG 价格受到原油价

格影响更甚。2015-2021 年数据显示，原油和 LPG 的相关系数达到 0.80。2021 年，随着疫苗普及率提高，原油需

求恢复，库存出现明显下降，叠加供应端 OPEC+组织严格执行减产协议，原油价格出现强势上涨。对 LPG 价格形

成了明显的提振。 

从相关品价格走势来看，LPG 和 LNG、煤炭的价格相关性较高。据统计，2021 年 LPG 和 LNG 价格的相关性为

0.68，LPG 和动力煤价格的相关性为 0.70。 LNG 和煤炭价格的上升对 LPG 有一种溢价作用，反之当 LNG 和煤炭价

格下降时，LPG 的价格也容易受到影响。2021 年夏季，全球出现阶段性的能源供应短缺，煤炭和天然气需求上升，

天然气价格大飙升。同为燃料的 LPG 价格也受到了较强的带动，价格出现了明显的上涨。 
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图 8：2021 年 LPG 市场价与 LNG 市场价（元/吨） 图 9：2021 年 LPG 市场价与动力煤平仓价（元/吨） 

  

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

从阶段性需求来看，2021 年夏季国内需求出现了明显的增加，月度表观消费量增速近 10%，尤其是 6-8 月的

表观消费量增速超过 10%。表观消费增加，主要是受到餐饮业恢复带来燃料需求增加和深加工需求增加的影响。

2021 年上半年国内疫情管控放松，餐饮业恢复，2021 年 1-7 月份餐饮业零售总额同比增速为 14%，带动 LPG 燃料

需求增加。此外，2021 年上半年国内有两套 PDH 装置投产，新增约 132 万吨产能，带动 LPG 需求明显增加。 

图 10：2021 年烷基化开工率（%） 图 11：2021 年 MTBE 开工率（%） 

  

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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图 12：2021 年 LPG 燃料需求分布（%） 图 13：2019-2021 年社会消费品零售总额及餐饮收入（亿元） 

  

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

3.3 2021“旺季不旺”分析 

2021 年 10-12 月 LPG 价格大幅下跌，表现出较强的“旺季不旺”特征，我们认为主要是受到成本端原油的阶

段性回调、需求表现不及预期和相关品价格大跌的影响。 

从成本端看，2021 年 11 月底，奥密克戎病毒出现引发市场恐慌，国际油价大幅跳水，Brent 价格由 11 月 25

日的 82.22 美元/桶下跌 11.6%至 11 月 26 日的 72.72 美元/桶，并在 12 月 1 日一度下探至 65.57 美元/桶；随着

恐慌情绪缓解，原油价格回升，但整体表现偏震荡。受到原油价格下跌影响，LPG 价格在 11-12 月表现偏弱。 

图 14：2021 年 WTI 原油现货价格（美元/桶） 

 

数据来源：ifund，中信建投期货                               

从相关品价格来看，2021 年 10 月中旬开始，国家出台系列稳价保供措施，对煤炭价格进行调控，动力煤期

现价格大幅下跌。由于煤炭价格的回落，此前市场对于全球能源以煤炭供应短期的定价逻辑发生明显的变化，国

外天然气价格也较高位明显回落，对 LPG 价格形成了拖累。 
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图 15：2021LPG 市场价与 LNG 市场价（元/吨） 图 16：2021 年 LPG 市场价与动力煤市场价（元/吨） 

  

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

从需求端看，2021 年四季度 LPG 需求表现不及预期，二三季度 LPG 价格淡季不淡，市场对于旺季需求预期较

高，但受到疫情反复影响，四季度餐饮业表现较差，且四季度 PDH 装置出现亏损，开工率大幅下滑，对 LPG 的需

求也出现了下降。需求端表现不及预期，带动 LPG 价格大幅下跌。 

图 17：2019-2021 年 LPG 月度表观消费量（万吨） 图 18：2020-2021 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 

四、总结与展望 

总结而言，通过历史复盘和回归分析，我们发现国内 LPG 价格具有较强的季节性特征，气温和 LPG 价格具有

明显的负相关关系，冬季气温下降，燃料需求增加，LPG 价格趋于上涨；夏季气温上升，燃料需求下降，LPG 趋

于下跌。后文我们着重分析了 2021 年 LPG 季节性特征弱化的原因，化工深加工需求占比提升带来的需求结构变

化是最主要的原因，之后分阶段分析了 2021 年 LPG 价格“淡季不淡，旺季不旺”的原因。 

展望未来，LPG 燃料需求有望持稳，深加工需求在 PDH 扩产的带动下有望持续增加，燃料需求占比将持续下

降，未来 LPG 期现价格的季节性波动会低于之前。此外，考虑到 LPG 期货的影响，我们认为随着 LPG 期货运行愈

加成熟，产业参与度的提高，未来 LPG 期货在价格发现和风险规避上发挥的作用会愈加明显，LPG 季节性波动会

进一步减弱。我们呼吁 LPG 上下游企业重视该变化，并合理利用期货等衍生工具进行套期保值，降低价格波动对

成本或利润的不利影响。 
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