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一季度行情回顾

数据来源：Bloomberg，ifind，东证衍生品研究院

图表：PG合约行情走势图 图表：主要国际价格走势

一季度PG合约价格整体弱势震荡，影响价格变化的核心因素如下
Ø LPG自身供需基本面偏松和偏强原油情绪之间的拉锯：受减产和地缘冲突的扰动影响，一季度Brent油价中枢在81美元/桶的高位区间波

动，为LPG的绝对价格提供支撑，但商品自身基本面偏松，CP/Brent比值弱于近三年同期水平。
Ø 24年开年运费大幅回落，进口气成本端支撑不足：在美国寒潮、中东发运减少、新船集中下水等多方面因素的共同影响下，开年运费

出现大幅滑坡，1月美湾-远东运费从220美元/吨的水平下滑至90美元/吨的水平，FEI价格承压下行。
Ø 交割博弈影响下，内盘03合约走弱：2月外盘整体呈现震荡走势，内盘03合约进入3月交割月前价格出现大幅波动，03-04月差一度走弱

至-577元/吨。

图表：CP/Brent弱于近三年同期



美国：寒潮影响下1月库存降幅显著，目前已提前进入季节性累库

数据来源：EIA，东证衍生品研究院

图表：美国C3库存

Ø 产量：受寒潮影响第3周开始美国C3产量显著下降，3月开始产量明显回升，年初至今美国C3产量维持在252万桶/天的
高水平，全年实际产量增速或高于当前STEO的预测。

Ø 需求：在本土供应受到负面冲击的同时，美国1月份燃烧需求也受到寒潮提振，高于去年同期水平，之后伴随天气转暖
燃烧需求逐渐转淡。

Ø 库存：产量受挫和需求增长的共振下，1月份美国C3库存显著下降，由偏高下降至过去5年中性水平；目前燃烧季接近
尾声，美国库存自第10周开始连续两周环比增加，提前进入季节性累库周期，略快于往年13-14周开始累库的节奏。

图表：美国C3周度需求图表：美国C3周度净产量



美国：寒潮影响下1月出口量偏低，Q2出口量预计同比增长

数据来源：Kpler，FGE，东证衍生品研究院

码头 位置 类型 出口能力
（mmtpa） 预计投产时间

Enterprise Texas 扩建 3.8 2025年上半年

Nederland Texas 扩建 3.0 2025年年中

Beaumont Texas 扩建 10* 2026年上半年

图表：美国出口码头投产计划（已获得FID）图表：美国LPG出口量（按出口码头分）图表：美国LPG出口量

Ø 出口：美国1季度LPG出口量成逐月上升的趋势，1月由于寒潮影响出口受挫，3月出口量预估值为567万吨。预计后续
在本土燃烧需求季节性走弱的背景下，累库叠加高产量水平将为地区二季度出口量提供支撑；此外，目前巴拿马运河
日通行量增加至27艘和美湾-远东套利窗口打开利好地区出口。后续重点关注套利窗口和远东化工需求的进展情况。

Ø 出口码头情况：目前主流码头利用率在接近80%的水平，24年无新增投产计划。

*Beaumont项目是给乙烷出口设施增加丙烷出口的灵活性



中东：供应下降和旺盛的印度燃烧需求支撑1季度CP价格偏强

数据来源：Wind，Kpler，东证衍生品研究院

图表：沙特CP价格

Ø 一季度CP价格偏强：3月CP价格丙烷为630美元/吨，丁烷640美元/吨，与2月环比持平，高于此前市场预期。
Ø 市场对CP价格后续存在走弱预期：3月中东离岸贴水走弱，供应端待售资源充足，现货FOB买兴有限，市场多有看空4

月CP。

图表：中东丙烷离岸贴水



中东：Q2潜在可供货物增加，伊朗出口上行空间有限

数据来源：Kpler，Wind，东证衍生品研究院

图表：中东五国LPG月度出口量（分出口地）

Ø Q1中东供应下降：中东LPG出口和OPEC原油产量有较强的相关性。除伊朗外，受减产和检修的影响，1-2月中东主要
出口国家发货出现下滑。伊朗是近年中东出口最大的增量来源，23年出口量同比增长24%。

Ø Q2中东出口存在上行预期：3月中东出口量预估值为413万吨，较2月环比增加，预计Q2检修结束后产量的季节性上升
为出口提供支撑，等待远东化工需求释放。

图表：伊朗是近年中东出口最大的增量来源 图表：中东LPG出口量与OPEC原油产量



印度：大选年补贴政策支撑燃烧需求表现强劲

数据来源：Kpler，Wind，东证衍生品研究院

图表：印度LPG进口量

Ø Q1进口维持高位：1季度月均进口量187万吨/月，预计2季度进口量环比季节性回落，6月达到年内低点，同比预计高
于去年水平。

Ø 大选年补贴给地区需求提供支撑：大选年降价100卢比+300卢比补贴（/14.2kg，PMUY），24年3月宣布补贴计划延长
至25年3月。

图表：印度LPG供给结构



远东：丙烷相对石脑油经济性提升利好裂解进料需求

数据来源：Kpler，Refinitiv，Bloomberg，东证衍生品研究院

图表：日韩LPG进口量

Ø 一季度FEI-MOPJ价差走弱至历史低位：红海危机影响下，一季度石脑油价格偏强；因暖冬和天然气价格疲弱，冬季燃
烧需求并未对FEI价格形成明显支撑，化工需求为主要计价因素，FEI-MOPJ价差一季度持续走弱，目前处于-110美元/
吨的水平。

Ø 远东丙烷裂解进料替代需求显著增加：一季度裂解进料是LPG下游化工需求的主要亮点。在丙烷相对石脑油裂解经济
性走强背景下，目前远东可切换进料的裂解装置已将丙烷用量提至最高水平，后续难有进一步增量，须警惕石脑油价
格若进一步走强可能出现装置降负利空LPG进料需求的情况。

图表：日本CFR石脑油掉期M1 图表：FEI-MOPJ掉期首行



中国：PDH需求等待释放

数据来源：隆众资讯，东证衍生品研究院

图表：PDH装置开工率

Ø 近年PDH开工率中枢不断下移：2021年二季度开始远东丙烷价格中枢被化工和燃烧需求的增长显著推升后，近年PDH
装置利润持续承压,开工率年度中枢自2020年开始逐年下移，四年间由85%下降至不足70%。

Ø 24Q1开工率处于65%左右的水平：伴随利润好转，2月份PDH装置开工率有所回升，但随后受到春检和利润仍处负区
间的影响，3月开工未见显著好转，需求的释放仍需等待成本端价格回落让利，Q2开工有好转预期。

图表：PDH装置制丙烯毛利



中国：PDH需求等待释放

数据来源：公开资料整理，东证衍生品研究院

图表：中国PDH装置产能预测

Ø Q1合计三套PDH装置投产，Q2现有四套装置待投：2023年中国PDH装置产能合计1863万吨/年，Q1投产合计210万吨
/年，Q2合计296万吨/年的产能待投，化工需求有增长预期。

Ø 中性情境下，预计2024年中国PDH将新增c.270万吨的丙烷需求。

图表：2024年中国PDH产能投产计划
装置名称 企业名称 产能（万吨/年） 所在地区 投产时间

台塑宁波 台塑工业 60 浙江宁波 2023年底试车后投产

金发科技二期 金发科技 60 浙江宁波 2024年2月投产

美得石化二期 中国软包装集团 90 福建福清 2024年3月

泉州国亨 泉州国亨化学有限
公司 66 福建泉州 2024年4月

振华石化 振华石化 100 山东东营 2024年4月

山东中海 山东中海精细化工
有限公司 40 山东日照 2024年5月

金能科技二期 金能科技 90 山东青岛 2024年5月
合计 506



中国：一季度C4深加工运行平稳

数据来源：隆众资讯，东证衍生品研究院

图表：烷基化装置开工率 图表：MTBE装置开工率

图表：烷基化装置利润 图表：MTBE气分醚化利润

Ø 中国主流C4深加工应用烷基化和MTBE均存在
明显的产能过剩情况，近五年开工率基本均
低于60%。未来边际产能增量有限。

Ø 山东多台装置于3月检修（东营神驰、盛荣、
成泰）带动开工率下跌，供应缩减和出口订
单集中交付带来的货源阶段性紧张推涨MTBE
价格，商品自身基本面未出现明显变化。

Ø 2024年烷基化开工率面临较大压力，预计
2024年调油需求与23年基本持平。



运费：干旱影响逐渐消退，下半年新船交付有限运费仍有支撑

数据来源：Clarksons，隆众资讯，东证衍生品研究院

图表：美湾-远东运费季节性 图表：巴拿马运河VLGC通行量

图表：VLGC新船交付计划 图表：VLGC运力供需走势

Ø 24年开年运费大幅回落：在美国寒潮、中东发
运减少、新船集中下水等因素的共同影响下，1
月美湾-远东运费从220美元/吨的水平下滑至90
美元/吨的水平。运费大幅滑坡后市场租船情绪
回暖，可订船位紧张带动运费回暖。

Ø 巴拿马运河干旱影响逐渐消退：1月下旬开始巴
拿马运河LPG船只通行情况出现明显好转，目
前干旱影响对运费的极端扰动已经逐渐消退。

Ø 2024年下半年运费仍有支撑：根据当前的手持
订单交付计划，今年VLGC新船主要集中在上半
年交付，下半年运力规模增长有限，船队基本
面偏紧，运费仍会获得一定支撑，但预计低于
去年四季度200美元/吨的水平。



总结及投资建议

Ø 近期市场处于季节性切换的震荡期，伴随气温转暖燃烧需求转淡，二季度LPG商品自身基本面预计较
一季度季节性转弱，但化工需求有增长预期。

Ø 二季度美国和中东出口有偏强预期，但具体的量取决于远东实际的需求情况，核心在于中国PDH产能
能释放多少进料需求。后续重点关注4月CP价格的公布，若价格按市场预期下调则有望利好PDH需求
释放。

Ø 重点关注原油走势，目前偏强的原油情绪是LPG在商品自身基本面偏松情景下主要的上行驱动，但目
前山东民用气价格处于4700元/吨左右的水平，压制期价上行空间。

Ø 投资建议：预计二季度内盘价格运行区间4200-4800元/吨，操作上建议反套为主。
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