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旺季预期较强，关注 LPG 多头机会   

 

摘要： 

行情回顾：期货方面，本月 LPG 主力合约 LPG2110 小幅上

涨，8 月末价格较 7 月末上涨 0.90%。现货方面，各区域 LPG 现

货价格集体上涨，涨幅在 2-7%区间，其中本月华北地区价格涨

幅最大，达 6.92%，西南地区现货价格涨幅最小，为 2.27%。 

供需关系：8 月国内 LPG 炼厂产量环比下降增加，到港船

货增加，供给面总体偏中性。下游需求表现较差，烷基化、MTBE

和 PDH 装置开工率都进一步下降，且明显低于去年同期水平。

各地区炼厂库存率多数上升，但多数低于 30%，处于偏低水平；

港口库存率涨跌互现，华东港口库存率上升 2.17%至 67.80%，

华南港口库存率下降 5.03%至 53.70%。整体来看，短期基本面

偏空。 

操作建议：短期期货主力合约 2110 高位震荡为主，震荡区

间为 4850-5250 元/吨，下方旺季预期和成本支撑较强，上方需

求疲软压制上行空间，建议短期暂时观望。中期维持看好观点，

四季度旺季如约而至概率较大，且 PDH 装置投产将带来显著的

增量需求，投资者可耐心等待期货合约回调至重要支撑位时，

轻仓布局远月 2111/2112 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 

8 月 LPG 现货价格表现较好，涨幅较大；期货高位震荡为主。现货方面，7 月 29 日至 8 月 26 日期间，

各区域 LPG 现货价格集体上涨，涨幅在 2-7%区间。具体来看，本月华北地区价格涨幅最大，达 6.92%，

西南地区现货价格涨幅最小，为 2.27%。东北、华东、华南、沿江和山东地区价格涨幅分别为 6.39%、3.74%、

2.30%、6.41%和 5.32%。 

期货方面，国内 LPG 主力合约 LPG2110 从 7 月 30 日收盘价 5090 元小幅上涨至 8 月 26 日收盘价 5136

元，涨幅 0.90%，期间主要呈现高位震荡的走势，震荡区间为 4850-5250 元/吨。基差方面，本月基差小幅

走强，华南现货市场价与主力合约的基差从上月末的-454 元/吨涨至-388 元/吨，上涨 66 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，8 月全国 160 家液化石油气生产厂家周度产量均值为 51.50 万吨，环比 7 月下降明显，6

月周度产量均值为 53.50 万吨。本月产量下降加明显，主要是 8 月主营炼厂检修较多，炼厂外放量较少。后期

9 月份炼厂检修计划较少，预计 9 月产量环比上升概率较大，短期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，7 月 29 日至 8 月 26 日期间，本月码头到船量环比小幅增加，8 月周度进口量均值为

45.05 万吨，7 月周度进口量均值为 42.38 万吨。截止到 8 月 26 日当周，LPG 进口船期 30.70 万吨，环比上周

减少 15.80 万吨。价格方面，8 月 CP 上涨出台，丙烷 660 美元/吨，较上月涨 40 美元/吨；丁烷 655 美元/吨，

较上月涨 35 美元/吨。最新的 9 月丙烷 CP 预期为 660 美元/吨，丁烷预期 655 美元/吨，预计 9 月 CP 将持平 8

月。进口成本维持高位，预计将对国内期货、现货提供较强的支撑，后期现货价格重心有望进一步上移。 

2.需求分析 

8 月 LPG 下游需求表现较差，下游采购积极性较差，观望情绪浓厚。从燃烧需求看，8 月气温较高，LPG 燃

料需求出现季节性下降。从化工深加工需求看，本月 LPG 深加工需求下降明显。截止到 8 月 26 日，国内烷基化

油开工率约为 38.84%，环比 7 月末下降 3.16%，低于去年同期水平。MTBE 开工率为 40.19%，环比上月末下降

3.42%，低于去年同期水平。PDH 装置开工率为 64.02%，环比上月末下降 15.03%，低于去年同期水平。短期下游

需求表现疲软，多按需采购为主，短期需求端对价格有利空影响，但当前市场对于四季度的传统旺季行情预期

较好，现货和期货都表现较为抗跌，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 

8 月 LPG 炼厂库存率整体出现上升，港口库存率整体出现下降。从炼厂库存率来看，8 月国内各地区 LPG 炼

厂多数上升，除华东地区炼厂库存率持稳外，其余地区炼厂库存率上升，华南、沿江、华北、东北、西部地区升

幅分别为 3%、3%、3%、1%、2%。截止到本月底，各地区炼厂库存率多数低于 30%，处于中性偏低水平，对现货

价格具有较强的支撑。从港口库存率来看，8 月华东港口库存率上升 2.17%至 67.80%，华南港口库存率下降 5.03%

至 53.70%，当前港口库存率处于较高水平，但预计随着需求的逐渐好转，港口库存率有望逐步下降。 

三、持仓分析 

从持仓上分析，截至 8 月 27 日，LPG 主力合约 LPG2110 单边持仓 6.5 万手，较上月末主力合约 LPG2110的

持仓 6.2 万手增加 0.3 万手，持仓量小幅增加。LPG2110 最新成交量约为 8 万手，较上月的主力合约成交量小

幅下降；LPG2110 的前二十多头持仓合计为 4.53 万手，前二十空头持仓合计为 4.75 万手，当前持仓呈现小幅

净空的现状，空头持仓相对更多。 

从仓单上分析，本月 LPG 仓单增加 847 张至 5589 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，当前空头持仓相对集中，仓单数量进一步增加，对盘面的影响偏空，短期需注意盘

面回落的风险。 

四、行情展望与投资策略 

本月 LPG 基本面偏空，产量小幅下降，进口环比上升，下游需求表现较差，炼厂库存率上升，港口库存率

略降。但 9 月沙特 CP 预期维持高位，对 LPG 的成本提振犹存，预计即将公布的 9 月 CP 和 8 月基本持稳。短期

期货主力合约 2110 高位震荡为主，震荡区间为 4850-5250 元/吨，下方旺季预期和成本支撑较强，上方需求疲

软压制上行空间，建议短期暂时观望。中期维持看好观点，四季度旺季如约而至概率较大，且 PDH 装置投产将

带来显著的增量需求，投资者可耐心等待期货合约回调至重要支撑位时，轻仓布局远月 2111/2112 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 

2021/7/29 4333 4480 4546 4609 4523 4664 4510 

2021/8/26 4610 4790 4716 4715 4813 4770 4750 

月环比 6.39% 6.92% 3.74% 2.30%  6.41% 2.27% 5.32% 
 

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 

胜利油田 山东 全厂检修 300 2021-8-1 2021-9-15 

神华榆林能源 内蒙 全厂检修 400 2021-8-1 待定 

长岭炼化 湖南 部分催化装置 800 2021-8-2 2021-8-12 

齐鲁石化 山东 3#常减压 500 2021-8-10 2021-9-19 

石大胜华 山东 全厂检修 20 2021-8-12 2021-10-12 

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 

8.20 青岛 金能科技 46000 美国 

8.20 太仓 东华能源 11000 美国 

8.20 宁波 华泰富盛 23000 美国 

8.20 泰兴 三木库 10000 美国 

8.21 张家港 东华能源 35000 安哥拉 

8.23 烟台 烟台万华 46000 美国 

8.23 温州 温州华电 11000 阿联酋 

8.24 福州 福建中民 33000 科威特 

8.24 钦州 东华能源 23000 沙特 

8.25 泰兴 新浦化学 23000 美国 

8.25 宁波 华泰富盛 46000 美国 
 

 

数据来源：隆众资讯，中信建投期货 

表 4: 国内各地区 LPG 炼厂库存分析（%） 

地区 7.29 8.26 涨跌 

华东 17% 17% 0% 

华南 29% 32% 3% 

沿江 22% 25% 3% 

华北 21% 24% 3% 

东北 14% 15% 1% 

西部 35% 37% 2% 
 

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-LPG2110 

  

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： LPG2110 持仓情况（08.27） 

 

数据来源：大商所，中信建投期货 
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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 


