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主力合约收盘价及基差

主力合约收盘价 现货价格 FEI对应盘面价格

三季度国内盘面主力
合约价格主要跟随进
口成本波动，Q3外盘
价格重心环比继续走
低。8月底在流动仓单
较少情况下出现了一
波逼仓行情。

数据来源：浙商期货研究中心
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 PDH利润边际改

善，且装置开工已

处于历史低位区

间，PDH需求存边

际走强预期。

 8月中下旬，气温

季节性走弱，燃烧

需求存在季节性走

强趋势。

 FEI/WTI比价存底

部回升预期，盘面

又大幅贴水FEI及

国内现货价格，

PG09估值偏低。
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数据来源：浙商期货研究中心

行情回顾

 PDH开工回升预期落空，检修装置复工推迟。

 8月中东出口大幅增加创下2018年以来最大水平。

 美国国内丙烷及丙烯需求大幅低于往年同期，库存累积超预期。
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供应端——国产

 根据隆众咨询数据统计，预计2022Q3国内液化气商品量在696.8万吨，环比增加46.7万吨（+7.2%），同比增加6.3万吨（+0.9%）。

 统计局数据显示截至8月中国炼厂原油加工量同比下降7.6%至4.35亿吨，但是得益于LPG收率的提高，国内炼厂LPG产量同比提升2.2%至3276.8万吨。

如果四季度第五批成品油出口配额能够落地，炼厂四季度原油加工量维持在5800万吨水平，预计四季度炼厂LPG产量环比三季度增加114万吨附近。

主营炼厂常减压装置利用率走势图 主营炼厂常减压装置利用率走势图

数据来源：浙商期货研究中心、隆众资讯
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供应端——进口
 KPLER船期显示，2022年

Q3中国进口量在694万吨

附近，同比增加69万吨

（+11%），环比增加61

万吨（+9.7%）。

 2022年前三季度进口结

构相较2022年上半年基

本维持不变，细分来看

2022Q3美国货物占比被

中东小幅挤占。

数据来源：浙商期货研究中心、国家统计局、隆众资讯
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需求端——PDH

 从投产计划上看，2022年新投产PDH装置产能总产能下调270万吨至375万吨；从全年的投产节奏上看，装置投产主要集中于四季度。

 按平均开工70%计算，预计2022年Q4，PDH装置对丙烷需求在280.2万吨，同比增加27.6万吨，环比增加32.9万吨。

数据来源：浙商期货研究中心

企业名称 省市 装置类型 装置产能 预计投产时间
齐翔腾达 山东淄博 PDH 70 2022年3月
斯尔邦 江苏连云港 PDH 70 2022年4月25日

海益精细化工（汇丰石化） 山东淄博 PDH 25 2022年H2（2022年8月中旬）
鑫泰石化（山东睿泽） 山东淄博 PDH 30 2022年5月30日

濮阳远东 山东 PDH 15 2022年6月19日
滨华新材料 山东滨州 PDH 60 2022年9月（2022年Q4）
巨正源二期 广东东莞 PDH 60 2022年10月（2022年10月底）
万达天弘 山东 PDH 45 2022年10月底
中化恒瑞 江苏连云港 PDH 60 2022年10月（2023年Q1）
宁波台塑 浙江宁波 PDH 60 2022年11月（2023年Q1）
延长中燃 江苏泰兴 PDH 60 2022年11月（2023年Q1）
东华茂名 广东茂名 PDH 60 2022年12月（2023年Q1）
广西华谊 广西华谊 PDH 75 2022年12月（2023年Q1）
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国内装置投产——PDH

 2022Q3PDH装置对丙烷需求在

247.3万吨，环比增加40.3万

吨（+19.5%），环比增加1.53

万吨（+0.6%）；开工率方

面，受利润恶化影响2022年

Q3PDH装置周平均开工率在

66.7%，环比下降3.9%，同比

下降7.5%。

 2022年H1PDH利润均值-1594环

比上升39。

 假设PDH装置如期投产且开工

率提升至70%附近，2022Q4PDH

装置对丙烷需求预计环比

2022Q3增加32.9万吨。

数据来源：浙商期货研究中心、隆众资讯
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需求端——化工

 2022年Q3调油料利润随成品油

价格回落，MTBE周度平均利润

为231.9元/吨（环比-72.6，

同比+41.6），烷基化油平均

加工利润在210.4元/吨（环比

+174.7，同比-249.2）。

 2022Q3山东外放MTBE产量在

89.24万吨（同比+20.1%，环

比+27.2%），烷基化装置产量

在179.2万吨（同比+0.4%，环

比+7.9% ）。

数据来源：浙商期货研究中心、隆众资讯
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需求端——化工

 投产计划上看，2022年Q4MTBE及烷基化装置无新装置投产。此外目前传统MTBE装置利润及烷基化油利润的下滑至往年同期中位

水平且MTBE内外价差收至往年同期低位水平，调油料开工上方空间有限。

 假设山东地区外放MTBE装置开工降至2019年Q4平均水平而烷基化装置开工维持2022年Q3水平，则四季度调油料需求环比Q3减少11.75万

吨。

数据来源：浙商期货研究中心

装置类型 企业名称 省份 装置产能 预计投产时间

鑫岳化工 山东省 10 2022-4-15

本固新材料 山东省 20 2022-3-1

鑫岳化工 山东省 24 2022-5-11

潜江金澳 湖北省 10 2022-8-2

广州石化 广东省 48 2022-12-31

MTBE

烷基化
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需求端——燃烧

 LPG燃烧需求具有较强季节性，假设四季度燃烧需求环比三季度走强20%，根据隆众商品量计算，三季度国内液化气商品量在681万吨，基于此假

设四季度国内燃烧需求边际增量在136.2万吨附近。

数据来源：浙商期货研究中心、国家统计局
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北美供需平衡

 根据EIA周度数据统计，2022年至今丙烷及丙烯产量同比2021年同期增加12万桶/天，但是丙烷及丙烯理论消费下降了6.5万桶/天，需求减量来自工

业需求，而出口成了需求唯一的增长亮点，同比增加10.7万桶，但出口增加仍不足以阻挡美国丙烷及丙烯的超预期累库。

数据来源：EIA、浙商期货研究中心
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北美供需平衡

数据来源：EIA、浙商期货研究中心
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北美供需平衡

数据来源：EIA、浙商期货研究中心

 美国方面根据EIA预测，2022Q4美国丙烷及丙烯出口量在1151万吨，环比Q3增加62.84万吨。
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中东丙烷供应

 根据KPLER船期统计，2022年8月

中东地区LPG出口量高达416.2万

吨，创下18年以来新高，出口增

量主要来源于沙特、阿联酋及伊

朗三国。

 根据OPEC+对NGL的预估，预计

2022年Q4中东NGL产量环比Q3基

本持平，2022Q4中东地区出口环

比难有增量。
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估值

数据来源：浙商期货研究中心

 从季节性上看，目前正处于全年FEI与布伦特原油比价的底部区间，Q4在燃烧需求边际改善及PDH装置投产背景下，FEI与

Brent比价存在修复驱动。

             FEI/brent

原油
1.00 1.05 1.06 1.10 1.20 1.27 1.40 1.60

70.00 4172 4373 4413 4574 4976 5269 5780 6584
80.00 4746 4976 5022 5206 5665 6001 6584 7504
85.00 5033 5277 5326 5522 6010 6366 6987 7963
90.00 5321 5579 5631 5838 6355 6732 7389 8423
100.00 5895 6182 6240 6470 7044 7463 8193 9342
110.00 6470 6786 6849 7102 7733 8195 8997 10261
120.00 7044 7389 7458 7733 8423 8926 9802 11180
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策略综述

• 供需平衡：供应端，中东及北美四季度出口环比三季度增量相对有限，随着PDH装置利润的修复与新装置的投产

以及燃烧需求的边际走强，北亚地区FEI与原油比价存在修复驱动。国内市场四季度预计呈现供需双增的局面，

但是随着炼厂国产供应的逐步回升，国内现货价格或向进口成本回归。

• 策略：目前FEI与Brent的比价正值全年底部，Q4后期随着燃烧需求的季节性走强及PDH装置开工的提升，

FEI/Brent存在边际修复驱动。但是考虑到国产供应的逐步回归，以及后期盘面定价基准往国内的偏移，操作上

我们建议空配PG11往后合约。



本报告版权归“浙商期货”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进

行任何形式发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“浙商期货”，且不得对本

报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开

资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建

议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。我公司的关联机构或

个人可能在本报告公开发布前已使用或了解其中信息。

免责声明



THANK YOU
www.cnzsqh.com


	【LPG季报20220930】国产存回归预期，PG整体偏空对待
	Slide 1 
	Slide 2 
	Slide 3 
	Slide 4 
	Slide 5 
	Slide 6 
	Slide 7 
	Slide 8 
	Slide 9 
	Slide 10 
	Slide 11 
	Slide 12 
	Slide 13 
	Slide 14 
	Slide 15 
	Slide 16 
	Slide 17 
	Slide 18 
	Slide 19 
	Slide 20 
	Slide 21 
	Slide 22 
	Slide 23 
	Slide 24 


