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新湖能化 2022 年 LPG 年报：全球供需宽松 局部分化 

 

观点： 

原油重心下移，LPG整体重心下移。全球供应将随着油气田伴生气产量的增加以及炼厂

投料的增加而上升，需求端整体提升相对有限，供需宽松。2022年国内供需或偏紧，主

要边际变化为化工需求的增加，即 PDH投产带来的丙烷需求增量，国内淡旺季分化或有

缓和；可考虑交割后、淡季合约处于深度贴水（基差与内外价差）的情况下，尝试做多

PG合约；由于交割机制，在旺季合约处于深度升水时，考虑轻仓做空 PG 合约。 

 

成本端： 

原油供需双增，去库逐渐转向累库，且有宏观加息风险，重心或将下移。 

 

供应端： 

1）OPEC逐步放松减产，天然气产量同比提升 1.6%，非 OPEC国家产量提升 4.7%，油气田

伴生气产量将增加；炼厂投料同比提升 5%，炼厂气产量增加。 

 

2）国内随着经济的增长以及新增炼油产能的投放，原油需求预计同比提升约 2.1%，供应

量增幅较国外相对有限，进口量或成为边际变化的主要推动。 

 

需求端： 

1）随着全球的经济复苏，LPG需求仍有一定的提升空间，但是由于 LPG本身在疫情期间所

受的影响较其他能源相对较小，因此整体提升相对有限。 

 

2）国内方面，民用需求提升相对有限，取暖增量主要取决于气温。化工方面，碳四相关需

求提升有限，PDH新增产能有望达到 530万吨/年，同比增长 57%，丙烷需求预计大幅

提升，成为边际变化的主导因素，但是需关注下游利润情况，存在投产推迟的可能。 

 

交易策略：结合基差与内外价差，淡季做多，旺季轻仓做空； 

 

风险点：原油、仓单、气温、其他相关能源（如天然气）、PDH装置投产干扰。 
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1. 行情回顾 

年初，由于仓单压力较大、冷冬预期落空、山东低价货干扰，PG合约大幅走弱；后因

美湾寒潮、国际油价上涨，PG迎来反弹；随着仓单集中注销后，油价持续上涨，国际 LPG

现货趋紧，PG合约在外盘支撑下持续上行，盘面从大贴水转变成为升水；9月开始，因冷

冬预期，煤炭、天然气等相关能源大幅上涨，PG 合约随着大幅上行，基差大幅走弱，内盘

持续升水外盘；后因相关能源炒作结束、能源价格大幅下跌、未来预期较差、再次面临较

大的仓单压力，PG合约大幅下跌，基差转正，并大幅贴水外盘。 

 

图表 1：LPG 主力结算价                     图表 2：主力基差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 隆众 卓创 新湖期货研究所   

图表 3：仓单                                图表 4：码头利润 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 隆众 新湖期货研究所   

 

2. 成本重心下移 

IEA、OPEC、EIA三大月报分别认为 2022年原油需求增长 330万桶/天、416万桶/天以

及 355万桶/天，较 2021 年需求增速有所下滑，仍需关注疫情对复苏全球复苏的冲击。供

应端，非 OPEC+国家油品产量增长预计约 300 万桶/天，仅略微低于需求增速。按照目前

OPEC+的增产计划，伊朗逐渐回归市场，届时全球原油供需双增、缺口收窄，并从去库逐渐

向累库局面；此外由于美联储加息预期，原油宏观承压；最终或导致原油重心下移。不过
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需留意的是，伊朗原油回归市场不确定性较多，且 OPEC存在调整减产计划的可能，背后更

多的是大国政治上的博易。 

 

图表 5：三大月报需求同比变化               图表 6：非 OPEC 产量变化 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：EIA OPEC IEA 新湖期货研究所   

 

3.供应：伴生气与炼厂气增加 

随着疫情的控制以及全球经济的复苏，全球油气田开采将继续提升。气田方面，根据

IEA的数据，2021年全球天然气产量为 4.094万亿立方米，同比提升 3.4%，2022年产量将

达到 4.161万亿立方米，同比提升 1.6%，气田伴生气产量将随之增加。 

油田方面，根据三大月报的均值数据，2021 年非 OPEC国家原油产量为 6378万桶/日，

同比提升 1.2%，2022 年非 OPEC 产量将达到 6680 万桶/天，同比提升 4.7%。OPEC 方面，

2021年 7月 OPEC+达成新一轮减产协议，从 8月起每月增产 40万桶/日，直至逐步结束减

产，且自 2022年 5月起，将部分产油国产量基线上调共计 163.2万桶/日，此外伊朗也有

重回市场的可能。尽管 OPEC+仍将根据实际情况对产量做出调整，但是 2022总体产量将有

所增加，油田伴生气产量将随之增加。 

 

图表 7：天然气产量预测                    图表 8：非 OPEC 原油产量预测                

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IEA 新湖期货研究所              资料来源：IEA EIA OPEC 新湖期货研究所  
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炼厂气方面，根据 EA的数据，2021 年 CDU 装置产能下降 2万桶/天，2022年新增 CDU

产能 113 万桶/天，全球原油投入量将从 2021 年的 7700 万桶/天逐渐上升至 2022 年四季

度的 8082万桶/天，同比提升 4.9%，因此炼厂开工提升，LPG作为炼厂副产品，产量将随

之上升。 

 

图表 9：LPG 生产相关                     图表 10：炼厂投入量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IEA EA 新湖期货研究所            资料来源：IEA 新湖期货研究所  

 

国内方面，LPG产量主要炼厂气，与原油加工量趋势基本一致。2022 年，随着经济的

增长以及新增炼油产能的投放，原油需求预计有所提升。根据 IEA的数据，2022年中国原

油需求量预计达到 1430 万桶/天，同比提升约 2.1%。不过国内炼厂配额的发放仍有影响，

且新增大炼化多配套一体化装置，从而内部消化 LPG。因此 LPG 国产量增幅较国外相对有

限，进口量或成为边际变化的主要推动。从进口量来看，美国以及中东为主要国家，美国

廉价 LPG受天然气以及原油产量的恢复而上升，中东地区随着减产的逐步结束，供应亦有

增加预期，不过美国等国家低库存，若出现极端天气干扰或航线拥堵，或对供应端造成一

定的波动。 

 

图表 11：中国原油加工量                      图表 12：中国 LPG 产量                

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IEA 新湖期货研究所                资料来源：国家统计局 新湖期货研究所  
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图表 13：LPG 进口量                        图表 14：美国 C3 库存                         

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 新湖期货研究所            资料来源：EIA 新湖期货研究所 

 

4.需求：化工边际变化主导 

随着全球的经济复苏，LPG 需求仍有一定的提升空间，但是由于 LPG 本身在疫情期间

所受的影响较其他能源相对较小，因此整体提升相对有限。若参考 IEA 的数据，天然气需

求量 2021 年同比增加 3.6%，2022 年同比增加 1.5%；LPG 和乙烷需求量 2021 年同比增加

4.8%，2022年同比增加 3%。我们简单得将其看作燃烧需求、燃烧与原料需求看待，需求端

的提升较供应端相对缓慢，且多为原料端的提升。 

 

图表 15：天然气消费量                       图表 16：LPG&Ethane 消费                         

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IEA 新湖期货研究所           资料来源：IEA 新湖期货研究所 

 

国内方面，根据 IEA 的数据，2022年中国 LPG & Ethane需求量同比提升 6%，简单

将其作为参考，中国需求增速将超过供应增速。民用方面，2021年全国餐饮业收入同比

提升 10%，已超过疫情前的水平，未来民用取暖需求的提升空间将主要取决于气温，且

主要为南方地区，或相对有限。 
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图表 17：全国餐饮收入                      图表 18：汽油消费                

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 新湖期货研究所           资料来源：IEA 新湖期货研究所  

 

碳四方面，国内成品油市场基本饱和，碳四添加剂需求提升相对缓慢。2021年 MTBE

开工率约为 48.62%，烷基化开工约 45.7%，整体相对往年正常水平偏低。根据 IEA的数

据，中国 2022年汽油消费同比提升不到 1%，因此 2022年碳四相关需求提升有限。 

 

图表 19：MTBE 开工                        图表 20：烷基化开工                

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：卓创 新湖期货研究所          资料来源：卓创 新湖期货研究所  

 

丙烷方面，2021年新增 4套 PDH装置，产能达到 261万吨，PDH产能总计 932万

吨。据不完全统计，2022年 PDH新增产能有望达到 530万吨/年，同比增长 57%，丙烷需

求预计将大幅提升（绝大多数为进口货）。但是仍需关注下游利润情况，若下游需求良

好，且国际丙烷价格回落，利润有所修复的情况下，PDH或能维持较大的投产以及开

工；一旦利润端持续亏损，如此大规模的投产或有所推迟，开工亦有可能出现下滑。 

综合来看，2022年国内供需将偏紧，主要边际变化为需求端，即化工需求，且主要

为 PDH投产带来的丙烷需求增量，淡旺季分化或有缓和。 
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图表 21：PDH 投产计划                                      

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：金联创 新湖期货研究所   

        

图表 22：PDH 开工                         图表 23：PDH 利润               

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆众 新湖期货研究所          资料来源：新湖期货研究所  

 

5.仓单 

经大商所决定，将液化石油气期货福建省、广西壮族自治区、江苏省、浙江省、上

海市等地的指定交割仓库升贴水由-100元/吨调整为 0元/吨，将山东省、河北省、天津

市等地的指定交割仓库升贴水由-200元/吨调整为 0元/吨，上述调整自 PG2304合约起

实施。若油品端需求未能明显改善（主要为山东），LPG价格将受醚后碳四等资源打压，

对盘面造成压力。 

内盘 PG合约受交割机制以及淡旺季的影响相对较大。仓单集中注销后，PG盘面压

力将缓解，盘面利空兑现后，随着国内供需的偏紧，盘面或将修复贴水；冬季后，交割

机制将再次主导盘面。 

 

6. 总结 

原油重心下移，LPG 整体重心下移。全球供应将随着油气田伴生气产量的增加以及

炼厂投料的增加而上升，需求端整体提升相对有限，供需转宽松。2022 年国内供需或偏

地区 炼厂 装置 产能  投产

齐翔腾达 PDH 70 2022年初

淄博海益（汇丰） PDH 25 2022年初

山东睿泽 PDH 40 2022

振华石油 PDH 100 2022

滨华新材料 PDH 60 2022

宁波台塑 PDH 45 2022

江苏斯尔邦石化 PDH 60 2022

延长中燃（一期） PDH 70 2022

华南 东莞巨正源二期 PDH 60 2022年底

共计 530

山东

华东
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紧，主要边际变化为化工需求的增加，即 PDH投产带来的丙烷需求增量，国内淡旺季分

化或有缓和；可考虑交割后、淡季合约处于深度贴水（基差与内外价差）的情况下，尝

试做多 PG合约；由于交割机制，在旺季合约处于深度升水时，考虑轻仓做空 PG合约。 
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