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 一季度 LPG行情波动较为剧烈，主要受俄乌战争的大背景影响，俄罗斯采取特

别军事行动以来，国际原油价格快速拉升，与此同时以美国为首的西方国家纷纷

对俄制裁导致原油供给更加紧张，随着俄战略目的基本达成，俄乌关系出现缓和

迹象，国际原油价格进入宽幅震荡期。年初主力合约 PG主连 4748元/吨，随着

战争预期不断升温，BU06涨至 4961 元/吨附近。2月 24日普京宣布特别军事行

动，LPG更是短期内快速上行，最高涨至 7017元/吨，最终 PG主连收于 6166
元/吨，全季上涨 1205 元/吨，涨幅 29.87%，振幅高达 56.04%。

 现阶段，LPG自身基本面与原油基本面有一定程度上的矛盾，整体而言，液化气

供给相对充足，而需求端高价接受度不高。接下来需重点关注几个方面：1、对

俄制裁的持续是否导致供给端持续偏紧；2、国际完全放开，国内疫情是否反复。

 现阶段的供需错配仍是主导成本端原油价格的主要逻辑，俄乌战争对市场的影响

正在边际减弱，但对供给市场的制裁与担忧并没有就此减弱，而需求端，有越来

越多的国家放弃抵抗疫情，我国 3月以来疫情明显加重，但依旧坚持动态清零的

政策，目前看，除上海外，全国疫情已经基本被控制住，后续上海新增放缓以后，

国内的需求预期或将转好。具体到 LPG 这一品种，目前供给端高价 CP 依旧是

对市场价格的强力支撑，但下游对高价接受度较低，部分进口商或将继续维持亏

损,同时，由于成品油加工利润较好，国内炼厂副产民用气增加拖累 LPG价格指

数，低价炼厂气制约盘面价格走高。后续 LPG在原油的影响下或仍有上涨空间，

但相对较弱。

 风险因素：1.主要产油国大幅增产；2.国内疫情反复并且较为严重。
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LPG 需求淡季，无奈成本一路上扬

——2022年一季度 LPG季度报告

一、原油带动 CP上行，CP为现货提供支撑

1、油价回调过后仍有上行空间

 一季度原油价格大幅上行，主要受到现阶段原油市场主要供给端预期收

紧的影响比较大，无论是俄乌战争，或是美对俄制裁，都是出于对供给

端的担忧。一季度WTI大涨 28.75美元/桶，收于 101.2美元/桶，涨幅

34.18%。

 3月美国商业原油库存低位运行态势未改，全球原油维持低库存特征，

供弱需强的格局仍在延续 ,EIA 原油库存从年初的 1788433，降至

1706972，减少 81461千桶，降幅 4.55%。预计 4月美国商业原油库存

延续低位。供应预测：供应端来看，OPEC+仍无加大增产力度意愿，美

国原油也无明显增长迹象，伊朗问题则是多方表示接近尾声，因此整体

供应预期呈现增长。需求预测：全球疫情出现反复，尤其是亚洲疫情在

3月下旬引发一定担忧，对原油需求存短线抑制，但需求端长线展望依

然乐观。政策面来看：美联储加息已于 3月中旬落地，长线将利好美元、

利空油价，但短期内效果并不明显。地缘政治来看：乌克兰局势依然是

重中之重，俄乌谈判进展的顺利与否直接影响市场的空好情绪。目前来

看，在乌克兰局势彻底结束前，原油价格依然面临剧烈波动风险，不过

3月末俄乌谈判已出现新的转机，因此不排除 4月达成停火协议的可能

性。此外伊朗问题也有机会在 4月落地，一旦落地将提供新的利空压力。

在供给增量有限的情况下，随着全球经济陆续从新冠疫情中走出来，需

求端仍在缓慢恢复过程中，原油库存也将持续减少，待利空落地，国际

油价或将继续上行。

2、CP上涨叠加下游接受度不高挤压贸易商利润

 受原油价格不断上涨的影响，LPG的进口成本指数 CP也是一路上行，

1月沙特阿美公司 CP 价格丙烷 740美元/吨；丁烷 710美元/吨。丙烷

折合到岸成本在 5295 元/吨左右，丁烷 5084元/吨左右。3月底公布的 4
月 CP丙烷 940美元/吨，丁烷 960美元/吨。丙烷折合到岸成本在 6846
元/吨左右，丁烷 6986元/吨左右。丙烷报价上涨 200美元/吨，丁烷上

涨 230美元/吨，到岸成本分别上涨 1800元/吨和 1900 元/吨。分别涨幅

34%、37%。

 4月沙特 CP 出台，丙、丁烷价格均有上涨，中国到岸成本折合人民币

价格直逼七千。4月份丙丁烷再度上涨且高于预期，主要是受到国际油

价高位主导。而当前高油价主因是地缘紧张局势的影响。3月份俄乌军

事行动以来，国际油价大涨，能源产品价格纷纷跟涨，期间国际液化气

现货价格突破 1000美元/吨。在俄乌紧张局势结束前，原油价格依然在

高位震荡，液化气市场则转向消费淡季。国际市场虽有供给偏紧的预期

情绪，但实际上国际货源较为充足。而现阶段较高的价格，下游已无力

承受，一方面是生产企业加工亏损严重，另一方面国内疫情反复致使部

https://list.oilchem.net/266/16709/
https://oil.oilchem.net/111/15681/
https://oil.oilchem.net/111/15681/
https://oil.oilchem.net/111/30566/
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分商用终端需求量下降。价格无法顺利向下传导，贸易商被双向挤压，

部分企业也产生了一定亏损。

 目前由于多数企业都是拿长协，所以进口量较为固定，但下游接受度较

低，企业只能承受亏损，而且预计这种亏损还将持续一段时间。

图表 1：LPG日 K线图

来源：Wind，隆众资讯，中泰期货整理

图表 2：CP丙烷价格 图表 3：CP丙烷价格

来源：Wind，中泰期货整理 来源：Wind，隆众资讯，中泰期货整理

二、lpg现货基本面分析

 供应方面：一季度，国内液化气总商品量约在 560万吨，进口到港量表

观消费量 1651.88万吨。

 库存预测：4月市场需求不及前期，再加上疫情影响，地区间物流运输

不畅，或延缓炼厂出货速度。随着疫情得到控制，出货或将改善，预计

4月炼厂库存整体水平先增后降。4月进口成本仍在高位，码头到船维
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持平稳，预计 4月港口库存或整体维持中位偏上水平；供应预测：4月，

庆阳裕陇计划开工，中金石化有增量计划；不过原油价格高位或导致炼

厂炼油装置负荷下降，另液化气价格偏高对裂解装置并不友好。辽河石

化、齐润化工计划停工，镇海炼化月末烷基化装置计划开工，结合数据

来看，2022年 4月份，国内液化气日均供应量将有小幅下滑，预计月总

供应量在 221万吨左右；需求预测：下月，民用终端消耗能力或随着气

温回升出现下降；且当前市场价位高企，部分终端需求由液化气转为煤

电能源，民用需求预期不容客观。另外，局部疫情形势依然严峻影响市

场需求。化工需求，3月末安庆石化烷基化投产，大港石化装置计划于 4
月初开工，醚后碳四需求预期有所增加，但若利润持续欠佳，开工率或

难有太大提升；PDH方面，个别前期检修的装置下月存恢复计划，丙烷

需求存增加预期。

 进口成本进一步拉升，支撑市场心态。目前液化气价格跌至偏低水平，

月初或在成本端支撑下价格小幅上涨，不过天气转暖后需求有下降预期，

且疫情对部分地区的影响仍在，资源流通恢复有限，预计 4月中下旬呈

震荡下行趋势，仍需关注国际原油走势。工业气方面，目前工业气价格

已出现超跌现象，烷基化利润好转，对原料需求回升，且醚后供应量有

缩减预期，或支撑 4月中上旬价格上涨，不过考虑到终端汽油市场需求

难言乐观，预计 4月下旬或有下跌预期。

图表 4：进口利润变化趋势 图表 5：全国液化气走势图

来源：隆众资讯，中泰期货整理 来源：隆众资讯，中泰期货整理
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图表 6：液化丙烷进口量 图表 7：液化气基差走势

来源：隆众资讯，中泰期货整理 来源：隆众资讯，中泰期货整理

图表 8：液化气月度产量变化 图表 9：装置检修情况

来源：隆众资讯，中泰期货整理 来源：隆众资讯，中泰期货整理

图表 10：港口库存走势图 图表 11：LNG、LPG价格走势图
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来源：隆众资讯，中泰期货整理 来源：隆众资讯，中泰期货整理

四、总结与展望

 一季度 LPG行情波动较为剧烈，主要受俄乌战争的大背景影响，俄罗斯

采取特别军事行动以来，国际原油价格快速拉升，与此同时以美国为首

的西方国家纷纷对俄制裁导致原油供给更加紧张，随着俄战略目的基本

达成，俄乌关系出现缓和迹象，国际原油价格进入宽幅震荡期。年初主

力合约 PG主连 4748元/吨，随着战争预期不断升温，BU06涨至 4961
元/吨附近。2月 24日普京宣布特别军事行动，LPG更是短期内快速上

行，最高涨至 7017元/吨，最终 PG主连收于 6166元/吨，全季上涨 1205
元/吨，涨幅 29.87%，振幅高达 56.04%。

 现阶段，LPG自身基本面与原油基本面有一定程度上的矛盾，整体而言，

液化气供给相对充足，而需求端高价接受度不高。接下来需重点关注几

个方面：1、对俄制裁的持续是否导致供给端持续偏紧；2、国际完全放

开，国内疫情是否反复。

 现阶段的供需错配仍是主导成本端原油价格的主要逻辑，俄乌战争对市

场的影响正在边际减弱，但对供给市场的制裁与担忧并没有就此减弱，

而需求端，有越来越多的国家放弃抵抗疫情，我国 3月以来疫情明显加

重，但依旧坚持动态清零的政策，目前看，除上海外，全国疫情已经基

本被控制住，后续上海新增放缓以后，国内的需求预期或将转好。具体

到 LPG这一品种，目前供给端高价 CP依旧是对市场价格的强力支撑，

但下游对高价接受度较低，部分进口商或将继续维持亏损,同时，由于成

品油加工利润较好，国内炼厂副产民用气增加拖累 LPG价格指数，低价

炼厂气制约盘面价格走高。后续 LPG在原油的影响下或仍有上涨空间，

但相对较弱。

 风险因素：1.主要产油国大幅增产；2.国内疫情反复并且较为严重。
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