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在需求预期转弱和天量仓单的利空影响下，近期LPG期货价格弱势运行，本周LPG2203合约两个交易

日下跌近400元/吨，最大跌幅近10%，创下2022年以来的价格新低。展望后市，LPG价格走弱趋势已初步显

现，预计短中期价格将偏弱运行为主。 
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需求表现不及预期，LPG 期货价格反弹后下挫 

在气温下降的利好带动下，上周LPG期货主力合约LPG2203短暂反弹，上周四2203合约从低点4489元/

吨反弹至4748元/吨。但反弹仅仅持续1天，本周LPG期货主力合约价格大幅下跌，主要是受到需求表现不

及预期和仓单压力的利空影响。从基本面分析，近期LPG供应基本持稳，国内产量变动不大，近一月周度

商品量稳定在50万吨左右，上周商品量略增至52.29万吨；进口量也基本持稳，近一月周度进口量都在35

万吨左右，处于较低水平。整体来看，当前LPG供应量偏中性。但近期LPG需求端整体表现弱势，远不及市

场预期，对价格形成拖累。从燃料需求来看，近期燃料需求受到气温下降环比有所提升，但提升较为有

限，而国内疫情管控致餐饮消费表现较差，对LPG的燃料需求形成拖累。从深加工需求来看，LPG下游MTBE

开工率高于去年同期水平，但烷基化和PDH开工率明显低于去年同期水平。截至1月20日当周，烷基化周度

开工率为41.74%，低于去年同期的46.00%；PDH周度开工率为74.58%，低于去年同期的91.08%。 

由于LPG需求和价格具有较强的季节性特征，此前市场对于冬季旺季的需求预期过分乐观，认为2021

年LPG淡季价格不淡，则旺季价格走势有望更旺。但当前已临近春节，LPG传统旺季即将结束，LPG需求表

现明显不及预期，且低于去年同期水平，对价格形成了明显的利空影响，带动期货盘面价格大跌。 

图 1:LPG 期货主力合约日 K 图（单位：元/吨） 

 



 

图 2：国内餐饮业零售总额（单位：亿元） 图 3：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 4：国内 MTBE开工率（单位：%） 图 5：国内烷基化开工率（单位：%） 
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资金“抢跑”，LPG 期货价格大幅下跌 

前文提到，LPG需求和价格波动具有明显的季节性特征：冬季气温偏低，LPG燃料需求增加，价格趋于

上涨；夏季气温偏高，LPG燃料需求减少，价格趋于下跌。从历史走势可知，6-8月通常会出现LPG现货价

格的阶段性低点，10-12月通常会出现现货价格的阶段性高点。这一现象产生的原因主要是LPG的燃料需

求受气温影响较大。夏季气温较高，获得同等热量需要更少的LPG量；冬季气温较低，获取同等热量需要

更多的LPG量。同时LPG的替代品价格同样具有明显的季节性，其价格的季节性波动对LPG产生联动影响。

如LPG相关性较高的品种LNG价格季节性极强，夏季价格较低，冬季价格较高，其走势会对LPG价格形成影

响。 

受到燃料需求占比下降和成本端原油价格走势影响，2021年LPG价格走势呈现“淡季不淡、旺季不旺”

的走势，但复盘可知，2021年LPG现货价格高点和低点较期货高点和低点出现更晚，资金在期货盘面进行

“抢跑”的特征较为明显。在当前传统旺季即将结束的时间节点，市场对于春节后价格走势较为悲观，普



遍认为LPG需求季节性走弱的概率较大。部分聪明的资金再度“抢跑”，在期货盘面提前做空，反应到盘面

即表现为周一LPG期货增仓大跌。 

 

图 6：LPG 全国现货均价（单位：元/吨） 图 7：LPG 全国现货月度均价（单位：元/吨） 
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天量仓单压顶，LPG 期货压力重重 

除需求端的拖累外，近期LPG期货价格走弱和天量仓单、仓单集中注销也密不可分。自2021年4月1日

以来，大商所LPG注册仓单呈现明显增加，从0张增加至最新的9866张，距离2020年的最高点10075张也仅

一步之遥。通过大商所公布的数据可知，2021年1-12月LPG共完成18146张仓单交割，即36.29万吨实物交

割，而最新的LPG仓单数量已达到9866张，多头接货的能力远低于盘面注册仓单对应的货物数量，故仓单

数量大增对盘面形成明显的压制。此外，由于大商所规定LPG仓单需要在每年的3月份集中进行注销，仓单

注销前价格往往偏弱运行，如下图所示的LPG2103合约在2021年1月和2月都出现了显著的下跌行情。当前

已临近1月底，2月还有7天的春节假期，进入3月份交割前的交易日较少，天量仓单对盘面产生的压力较为

集中，进一步对近月合约LPG2203产生了利空影响。 

图 8：LPG2103 价格走势（单位：元/吨） 图 9：LPG 注册仓单数量（单位：张） 
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下跌趋势初现，LPG 价格短中期不容乐观 

综上，在当前需求弱势、天量仓单和需求预期转弱的多重利空影响下，近期LPG期货价格出现明显下

跌，期货价格走势和此前我们在2021年12月7日发布的专题报告《LPG：短期仍有反弹动能，中期价格重心

或将下移》的判断基本一致。展望后市，当前LPG主力合约已初步显现下跌趋势，预计在3月仓单注销前期

货价格将偏弱运行，3月份仓单注销后四五月合约仓单压力较小，预计3月-4月期货价格或有小幅反弹，5-

7月期货价格料将跟随现货价格弱势运行。建议短期投资者在春节前暂时观望，春节后可逢高沽空LPG2203

合约，并严格设置止损；中期投资者可背靠压力位轻仓试空2205/2206合约，并严格设置止损。后期需警

惕原油价格大幅上涨、PDH装置投产超预期带来的价格上涨风险。 


