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LPG 过山车式跳水原因几何
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今年下半年以来，LPG 进口成本受原油及 CP 价格不断上调影响持续上行，进而支撑期货盘面。

至 10 月中旬，液化气进口成本及 LPG 主力合约价格一起站上 6500 点位。但进入 10 月下旬，国

内山东丙烷市场大幅走跌，同时牵制南方价格走弱，带动 LPG 盘面过山车式跳水。要了解 LPG 过

山车式跳水的原因，我们需要先理清 LPG 交割品的定价逻辑。

数据来源：wind

由于华南和山东液化气的供需基本面和定价逻辑不完全一致，两地现货价差近期偏大但修复的

动力不足。华南液化气 80%以上是燃烧需求，且以进口气为主，冬季燃烧需求上升-CP 价格上涨-

进口气成本上涨的逻辑链条下成本支撑牢固。目前华南液化气进口成本约为 6200 元/吨左右，支撑

现货价格高位运行，深跌可能性很小。而山东液化气约 70%是以化工深加工需求为主，如果深加工

需求不佳，原料气价格下跌，而且原料气本身可以外放，从而进一步压制现货价格。从图中可以看

出，从 10 月底开始，华南（广州）地区的现货价格和进口成本继续维持高位，但 LPG 期货盘面和

山东（淄博）地区现货价格则大幅下跌。截至 11 月 4 日，华南地区液化气现货价格在 6100 元左

右，山东地区液化气现货价格在 5300 元/吨左右，醚后碳四在 5000 元/吨左右。液化气期货合约

在设计时锚定华南燃料气作为基准交割品，山东液化气有 200 元/吨的地区贴水，山东醚后碳四有

350 元/吨的地区贴水和品质贴水。但目前的华南-山东现货价差无法被贴水覆盖，醚后碳四成为 LPG

盘面最便宜可交割品。
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因为醚后碳四是目前 LPG 盘面的最便宜可交割品，所以醚后碳四的价格走势就是近期 LPG 盘

面运行的重点。10 月以来，醚后碳四在终端汽油走强带动下，行情高点不断刷新，至 10 月 22 日

达到 3 年来高点 6720 元/吨。而之后大幅回调，跌幅甚至远超下游烷基化油，其主要原因是短期需

求的大幅减少。25 日区内华邦化工、大有新能源、齐翔腾达、鲁清石化等烷基化装置临时停工降幅，

醚后碳四日消耗量下降约 2500 吨/天，降幅达 36.93%，而部分烷基化装置停工后外放原料更是直

接打破前期供需弱平衡的局面，日醚后碳四供应偏多约 2000 吨，各炼厂为求出货连续降价。进入

11 月份，山东醚后碳四行情小涨后继续大幅下行。月初，先是终端市场出现阶段性补货，随后 CP

价格超预期上涨出台，助推醚后行情得以小幅反弹。但随着疫情影响加剧，终端汽油消耗量出现减

弱，牵制相关组分市场行情持续下调，醚后需求明显减弱。后续原油大跌，再次对市场心态产生抑

制，醚后碳四跌势延续，带动 LPG 盘面继续下行。

目前来看，醚后碳四经过前期大幅下跌，目前终端汽油需求仍维持偏弱。但下游烷基化油相对

醚后碳四涨跌一致，目前山东区内烷基化装置周均利润在 351 元/吨，同比增加 390 元/吨，全国装

置开工率在 49.86%，同比增加 3.54%。因此醚后碳四或维持偏弱运行，但下行空间有限。LPG 目

前虽处于消费旺季，但油市下行叠加交割逻辑利空仍存，短期内预计偏弱整理。
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